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A KERESKEDELMI HITEL 
NÉHÁNY PROBLÉMÁJA
A magyar gazdaságban gyakran előfordul, hogy egy vállalat ellen annak ellenére indítanak csődeljárást, hogy a 
vállalat valójában nyereséges. Ennek oka sokszor a kereskedelmi hitel hiányával, vagy szerepének nem meg­
felelő figyelembevételével magyarázható. Jelen tanulmány fel kívánja hívni a figyelmet a kereskedelmi hitelezés 
néhány valós problémájára.
Í A dolgozatban termelő-, illetve kereskedő vállalatok áru­hitel gazdálkodásáról lesz szó vállalatfinanszírozási és 
pénzügyi-számviteli szempontból.
Számos vállalat esetén, a magas profit ellenére, a vál­
lalati pénzáram változása (működési költségek, befekte­
tések és finanszírozás pénzárama) alacsony vagy magas. 
Ez mindenképpen hátrányos az adott vállalat szempont­
jából.
Ennek a problémának az elemzése a kereskedelmi hi­
tellel való gazdálkodás elméleti és gyakorlati kérdéseinek 
ismeretében lehetséges. Jelen munka erre tesz kísérletet. 
A tanulmány megértéséhez a vállalati pénzügy- és szám­
vitel alapfogalmainak és összefüggéseinek ismerete szük­
séges. Feltételezzük, hogy az Olvasó ismeri ezeket.
A termelő (vagy kereskedő) vállalatok értékesítésre 
szánt termékeik nagy részét általában kénytelenek utóla­
gos fizetés ellenében értékesíteni. Ha nem ezt teszik, 
akkor nagyon sok potenciális vevőtől elesnek. Utólagos 
fizetés engedélyezése esetén viszont bizonyos fokú koc­
kázatot vállalnak, beleértve azt az esetet is, amikor a vevő 
egyáltalán nem fizet. Nyilvánvaló, hogy az ilyen típusú 
értékesítési politikák nagyon körültekintő kockázat­
elemzési módszereket igényelnek.
A vevőknek nyújtott hitelek a vállalati működési költ­
ségek részét képezik. Az eladó cég, a hitelben történő ela­
dáskor követelést létesít. Azáltal, hogy a pénzt követe­
lésekben lekötve tartja, a cég vállalja azt a kockázatot,
hogy a vevők esetleg nem fizetnek. Ezen vállalt kockáza­
tért cserébe a cég versenyképes marad, szabadon vonzza 
és tartja meg a vevőket, és nem pusztán fenntartja, hanem 
növeli is eladásait és profitját.
Tőkeerős cégek általában saját pénzügyi-elemző szak­
emberrel rendelkeznek, aki tervezi és nyomon követi a 
követelések alakulását a vállalati hitelpolitika segítsé­
gével. mely magában foglalja a hitelfeltételeket, a hitel­
elemzést, és a behajtási politikát. A pénzügyi szakember 
feladata a tervezés és ellenőrzés a vevőkről gyűjtött infor­
mációk segítségével, melynek során statisztikai módsze­
reket és modelleket is felhasznál annak érdekében, hogy 
a vevőknek nyújtott hitel kezelhető legyen.
A nemzetközi tapasztalatok azt mutatják, hogy egy 
átlagos termelő vállalat esetében a követelések és az ösz- 
szes eszközök aránya 20 és 25% között mozog, míg a kö­
vetelések és a forgóeszközök aránya a működési idő alatt 
a legtöbb országban 37% körül alakul.1 Mindez a forrá­
sok jelentős mértékű beruházására utal, és az így lekötött 
eszközök tudatos tervezése komoly hatással lehet a cég 
pénzügyi folyamataira.
A kérdés azonban az, hogy marad-e a cégnek ele­
gendő pénze az előző évi működés után, hogy a követ­
kező évben is folytathassa tevékenységét? A válasz akár 
„nem” is lehet, ha a cég a hitelek behajtása terén rossz 
eredményeket tud felmutatni. A probléma akkor merül 
fel, ha az adósok nem fizetnek időben. Annak érdekében,
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h o g y  a  p r o b l é m á t  e l e m e z n i  l e h e s s e n ,  a  h i t e l t ,  a  k ö v e t e ­
l é s e k e t ,  i l l e t v e  a  h i t e l p o l i t i k a  e l e m e i t  v i z s g á l j u k  m e g .
A  v á l l a l a t i  h i t e l g a z d á l k o d á s  é s  h i t e l p o l i t i k a  s z o r o s  
k a p c s o l a t b a n  á l l  a  k é s z l e t g a z d á l k o d á s s a l .  A  h i t e l g a z d á l ­
k o d á s  a  j ö v e d e l m e z ő s é g  é s  f i z e t ő k é p e s s é g  e g y e n s ú l y á ­
n a k  a l a p j a .  A  h i t e l f e l t é t e l e k  h a t n a k  a z  e l a d á s o k r a ,  í g y  m i ­
n é l  h o s s z a b b  i d e i g  h i t e l e z  e g y  v á l l a l a t  v e v ő i n e k ,  a n n á l  
n a g y o b b  m é r t é k ű  a z  e l a d á s ,  i l l e t v e  a z  e b b ő l  s z á r m a z ó  l e ­
h e t s é g e s  p r o f i t .  U g y a n a k k o r  m i n é l  h o s s z a b b  a  h i t e l e z é s  
i d ő s z a k a ,  a n n á l  t ö b b  a z  a d ó s ,  é s  a n n á l  n a g y o b b  a  v e s z é ­
l y e  a n n a k ,  h o g y  a  c é g  k i m e r í t i  f i z e t ő k é p e s s é g é t .
A  hitelnyújtás  a  v e v ő k  é s  s z á l l í t ó k  k ö z ö t t  k i a l a k u l t  
n a g y o n  f o n t o s  k a p c s o l a t ,  a m e l y n e k  a l a p j a  a  k ö z ö s  s z ü k ­
s é g l e t e k r e  é p ü l ő  b i z a l o m .  A  v e v ő  á l t a l á b a n  a z  a l a p j á n  v á ­
l a s z t j a  k i  a  s z á l l í t ó t ,  h o g y  a n n a k  m i l y e n  a z  ü z l e t i  p o z í c i ó ­
j a ,  m i l y e n  a  h í r n e v e ,  m e l y e t  a z  e l f o g a d h a t ó  á r o n  k í n á l t  
minőség  a l a p o z  m e g .  A  s z á l l í t ó  e l f o g a d j a  a  m e g r e n d e l é s t ,  
é s  b i z t o s í t j a  a  h i t e l t  a z  e l a d á s  e l ő s e g í t é s e  é r d e k é b e n ,  h a  
b i z o n y o s  b e n n e ,  h o g y  a  v e v ő  t i s z t e l e t b e n  t a r t j a  m a j d  a  
s z e r z ő d é s t ,  é s  k i f i z e t i  a  s z á m l á k a t  a  r ö g z í t e t t  f e l t é t e l e k  
m e l l e t t .  A  f e l e k  m i n d k e t t e n  b e l e e g y e z n e k  a  s z e r z ő d é s k ö ­
t é s b e ,  é s  e l v á r h a t ó ,  h o g y  a z  a b b a n  r ö g z í t e t t  f e l t é t e l e k n e k  
m e g f e l e l n e k .
A  r e n d s z e r  a z é r t  m ű k ö d i k ,  m e r t  m i n d k é t  f é l  m i n d e n  
e g y e s  ü g y l e t  e s e t é b e n  e l v é g z i  a z  e l ő z e t e s  v i z s g á l a t o t ,  é s  
m i n d k e t t e n  f e l k é s z ü l n e k  a  s z e r z ő d é s r e .  A z  e l a d ó  t e r m é ­
k é n e k  h i t e l m i n ő s é g é t  a  v e v ő  s a j á t ,  f o n t o s n a k  t a r t o t t  s z e m ­
p o n t j a i n  k e r e s z t ü l  é r t é k e l i .  E z  a z  i n f o r m á c i ó  á l t a l á b a n  
m á s  v e v ő k k e l ,  i l l e t v e  k e r e s k e d ő  t á r s a s á g o k k a l  v a l ó  k a p ­
c s o l a t o k o n  k e r e s z t ü l  é r k e z i k  a  v e v ő h ö z .  U g y a n i l y e n  m ó ­
d o n ,  a  h i t e l e l e m z ő  m e n e d z s e r e k  i n f o r m á c i ó k a t  g y ű j t e n e k  
v e v ő i k r ő l .  E z e n  i n f o r m á c i ó k  f o r r á s á t  a  h i t e l e l e m z é s  c í m ű  
f e j e z e t b e n  f e j t j ü k  k i .
A  v á l l a l a t  h i t e l e l e m z ő  m e n e d z s e r e  f e l e l ő s  a z é r t ,  h o g y  
a  c é g  p é n z ü g y i  h e l y z e t é t  f i g y e l e m m e l  k í s é r j e ,  k ü l ö n b ö z ő  
m ó d s z e r e k  é s  e l e m z ő  t e c h n i k á k  s e g í t s é g é v e l ,  a n n a k  é r d e ­
k é b e n ,  h o g y  a  c é g  e l é r h e s s e  c é l j á t .
Hitel és követelések
A m i k o r  e g y  c é g  t e r m é k e k e t ,  i l l e t v e  s z o l g á l t a t á s o k a t  a d  
e l ,  a k k o r  v a g y  k é s z p é n z f i z e t é s t  k é r ,  v a g y  p e d i g  h i t e l t  
n y ú j t  a  v e v ő n e k .  A  h i t e l n y ú j t á s  t u l a j d o n k é p p e n  b e r u h á z á s  
a  v e v ő b e ,  e g y  o l y a n  b e f e k t e t é s ,  a m e l y  á r u  v a g y  s z o l g á l ­
t a t á s  e l a d á s á n  a l a p u l .  A  h i t e l n y ú j t á s  k o n k r é t  f e l t é t e l e i t  a  
v á l l a l a t i  hitelpolitika  r ö g z í t i .
A  v á l l a l a t i  h i t e l p o l i t i k a  k i a l a k í t á s a k o r  s z á m o s ,  e g y ­
m á s s a l  ö s s z e f ü g g ő  e l e m  m e g f o n t o l á s a  s z ü k s é g e s :  beru­
házási költségek, kétes követelésből származó veszteség,
eladási feltételek hatása az értékesítésre és a vonatkozó 
pénzmozgásra.
A  l e g f o n t o s a b b  d ö n t é s i  v á l t o z ó k  a  k ö v e t k e z ő k :  hi­
telpolitikai feltételek  é s  a  behajtási politika feltételei.
-  A  h i t e l p o l i t i k a i  f e l t é t e l e k  a  készpénzfizetési en­
gedmények futamidejét,  i l l e t v e  a  hitel futamidejét 
t a r t a l m a z z á k .
-  A  b e h a j t á s i  p o l i t i k a  f e l t é t e l e i  k ö z ö t t  t a l á l j u k  a z  e l ­
a d ó  b e h a j t á s i  k ö l t s é g e i t  a z  e s e d é k e s  s z á m l á k  s z á ­
z a l é k á b a n ,  a  l e j á r t  s z á m l á k  b í r s á g r á t á j á t ,  i l l e t v e  a z t  
a z  i d ő t ,  a m i k o r  a  s z á m l á k a t  e l a d j á k  e g y  b e h a j t á s i  
ü g y n ö k s é g n e k .
A  h i t e l p o l i t i k a  k ö z v e t l e n ü l  a  t e l j e s  h i t e l n y ú j t á s r a ,  a  
k o r a i  f i z e t é s e k  a r á n y á r a  v a n  h a t á s s a l ,  d e  k ö z v e t e t t e n  h a t  
a  l e j á r t  f i z e t é s e k  a r á n y á r a  i s .  A  k é s z p é n z - e n g e d m é n y  j e ­
l e n t ő s  p é n z ü g y i  e l ő n y ö k e t  b i z t o s í t  a  v e v ő k  s z á m á r a .
A  v e v ő  f ő  d ö n t é s e  a z ,  h o g y  v a j o n  i g é n y b e  v e g y e - e  a z  
e n g e d m é n y t ,  v a g y  e l h a l á s s z a  a  f i z e t é s t  a z  e s e d é k e s s é g e n  
t ú l ,  a m i  a z  ú n .  határidőn túli fizetés  ( s t r e t c h i n g  p a y a b l e s ) .  
A m e n n y i b e n  a  f i z e t é s t  n e m  h a l a s z t j á k  e l ,  a  v e v ő  s z á m á r a  
g a z d a s á g i l a g  h e l y e s  d ö n t é s  a  s z á m l a  k i f i z e t é s e  a z  e n g e d ­
m é n y  f u t a m i d e j é n e k  u t o l s ó  n a p j á n ,  v a g y  a  h i t e l  f u t a m i d e ­
j é n e k  u t o l s ó  n a p j á n .  H a  a  v á s á r l ó  c é g  k a m a t o t  n y e r h e t  a  
b a n k i  b e t é t j e i b ő l ,  v a g y  h a  f o r r á s a i t  b e  t u d j a  f e k t e t n i  p é n z ­
p i a c i  s z á m l á b a ,  a h h o z  s o h a  n e m  s z a b a d  h a m a r a b b  f i z e t ­
n i e  a  h i t e l  f u t a m i d e j é n e k  l e j á r t a  e l ő t t .
A  h i t e l n y ú j t á s s a l  j á r ó  k ö v e t k e z m é n y e k  k o r á n t s e m  
n y i l v á n v a l ó a k .  E l ő s z ö r  i s ,  f e n n á l l  a z  a  v e s z é l y ,  h o g y  a  v e ­
v ő  n e m  f i z e t .  M á s o d s z o r ,  a  c é g n e k  v i s e l n i e  k e l l  a  k ö v e t e ­
l é s e k b ő l  f a k a d ó  k ö l t s é g e k e t .  í g y  a  h i t e l p o l i t i k a i  d ö n t é s  ú j  
h e l y z e t e t  i d é z  e l ő ,  m e l y  a z  e l a d á s o k  n ö v e k e d é s é b ő l  é s  a  
h i t e l n y ú j t á s  k ö l t s é g e i b ő l  f a k a d .
H a  a  c é g  e l h a t á r o z z a ,  h o g y  h i t e l t  n y ú j t  v e v ő i n e k ,  k i  
k e l l  a l a k í t a n i a  a  hitelnyújtás  é s  a  behajtás  e l v e i t  é s  t e c h ­
n i k á i t .  A z  e l m o n d o t t a k  s z e r i n t  a  h i t e l p o l i t i k a  k ö v e t k e z ő  
ö s s z e t e v ő i t  k e l l  f i g y e l e m b e  v e n n i e :
-  h i t e l f e l t é t e l e k ,
-  h i t e l e l e m z é s ,
-  b e h a j t á s i  p o l i t i k a .
S z á m o s  e s e m é n y  t ö r t é n i k  a  k ö v e t e l é s e k  f u t a m i d e j e  
a l a t t .  E z e k  d ö n t ő  b e f o l y á s s a l  v a n n a k  a  k ö v e t e l é s e k  f u ­
t a m i d e j é n e k  h o s s z á r a .  A  l e g f o n t o s a b b  e s e m é n y e k e t  t ü n ­
t e t i  f e l  a z  1. ábra.
A  k ö v e t e l é s  f u t a m i d e j e  c s ö k k e n t é s é n e k  e g y i k  m ó d j a ,  
h a  f e l g y o r s í t j á k  a  c s e k k e k  p o s t á z á s á t ,  f e l d o l g o z á s á t ,  i l l e t ­
v e  k i e g y e n l í t é s é t .  A  f u t a m i d ő  h o s s z á t  a z  i s  b e f o l y á s o l j a ,  
h o g y  m e k k o r a  a  b a n k b a  b e é r k e z ő  k ö v e t e l é s e k  b a n k i  a d ­
m i n i s z t r á c i ó j á n a k  i d ő t a r t a m a .  E z t  a  t é n y e z ő t  a  lebegtetés 
t e c h n i k á j á v a l  l e h e t  m i n i m a l i z á l n i . 2
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A követelés folyamata
Hitelfeltételek
A  h i t e l f e l t é t e l e k  m e g h a t á r o z z á k ,  h o g y  a  c é g  h o g y a n  s z á n ­
d é k o z i k  e l a d n i  á r u i t  é s  s z o l g á l t a t á s a i t .  A l a p v e t ő  d ö n t é s  a z ,  
h o g y  v a j o n  a  c é g  k é s z p é n z f i z e t é s t  i g é n y e l - e ,  v a g y  p e d i g  
h i t e l t  n y ú j t .  A m e n n y i b e n  a  c é g  a  h i t e l n y ú j t á s  m e l l e t t  
d ö n t ,  a  h i t e l f e l t é t e l e k  a  k ö v e t k e z ő  t é n y e z ő k e t  f o g l a l j á k  
m a g u k b a n :
1 .  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y  m é r t é k é t  é s  a z  e n ­
g e d m é n y  f u t a m i d e j é t ,
2 .  a  h i t e l  f u t a m i d e j é t ,
3 .  a  s z a n k c i ó k a t .
A  h i t e l  f u t a m i d e j e  e g y  o l y a n  i d ő i n t e r v a l l u m ,  a m e l y r e  
a  h i t e l t  n y ú j t j á k ,  s  a m i  m a j d n e m  m i n d i g  e g y  h a r m i n c  é s  
s z á z h ú s z  n a p  k ö z ö t t i  s z a k a s z b a  e s i k .  H a  a  c é g  f e l a j á n l j a  a  
k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y t ,  a  h i t e l  f u t a m i d e j é n e k  f o n ­
t o s  ö s s z e t e v ő j e  a készpénzfizetési engedmény ideje.
A  h i t e l b e n  t ö r t é n ő  á r u s í t á s n a k  a  m a i  g y a k o r l a t b a n  i s  
f e l l e l h e t ő  s z á m o s  o l y a n  f o r m á j a ,  m e l y e k  e g é s z e n  a  k ö ­
z é p k o r i  e u r ó p a i  v á s á r o k  h a g y o m á n y a i h o z  v e z e t h e t ő k  v i s z -  
s z a ,  d e  a m e l y  b i z o n y á r a  e n n é l  j ó v a l  k o r á b b a n  i s  l é t e z e t t  
m á r .
A  g y a k o r l a t b a n  a  h i t e l f e l t é t e l e k  m e g a d á s á r a  k i a l a k u l t  
e g y  s a j á t o s  f o r m a l i z m u s .  H a  a z  e l a d ó  á r u j á t  ( 2 / 1 0 ,  n  6 0 )  
f e l t é t e l  m e l l e t t  h a j l a n d ó  e l a d n i ,  a k k o r  e z  a  k ö v e t k e z ő t  
j e l e n t i : 3  a  v e v ő n e k  h a t v e n  n a p  á l l  r e n d e l k e z é s é r e ,  h o g y  
k i f i z e s s e  a  t e l j e s  ö s s z e g e t ,  b á r  a m e n n y i b e n  a  f i z e t é s  t í z  
n a p o n  b e l ü l  m e g t ö r t é n i k ,  2%  e n g e d m é n y t  k a p .
A  h i t e l f u t a m i d ő  k e z d e t e  a  s z e r z ő d ő  f e l e k  m e g á l l a ­
p o d á s á t ó l  f ü g g .
•  A  h i t e l  f u t a m i d e j é n e k  k e z d e t e  l e h e t  a  bizonylat kiál­
lításának időpontja.
•  A  h i t e l f u t a m i d ő  k e z d e t e  l e h e t  a z  áruátvétel időpontja 
i s .  A  h i t e l f u t a m i d ő  i l y e n k o r  a z z a l  k e z d ő d i k ,  h o g y  a  
v e v ő  k é z h e z  k a p j a  a z  á r u t .  E z  a  m ó d s z e r  a k k o r  h a s z ­
n á l a t o s ,  a m i k o r  a  v e v ő  t á v o l  h e l y e z k e d i k  e l  a  c é g t ő l .
A kifizetés sorozata
1
0
1
Készpénz-
engedmény-
futamidó
1
Hitel­
futamidő
1
A pénzhez 
jutás
legkésőbbi
időpontja
•  A  h i t e l f u t a m i d ő  k e z d e t e  l e h e t  a  hónapvég,  a z  a k t u á l i s  
h ó n a p  u t o l s ó  n a p t á r i  n a p j a .  M i n d e n  e l a d á s t ,  a m e l y  a z  
a d o t t  h ó n a p  a l a t t  t ö r t é n t  ú g y  k e z e l n e k ,  m i n t h a  a z  
é p p e n  a  h ó n a p  v é g é n  e s e t t  v o l n a  m e g .  (2. ábra)
A  h i t e l n y ú j t á s  a l a p v e t ő  b i z o n y í t é k a  a  hitelokmány.  A  
l e g t ö b b  k e r e s k e d e l m i  h i t e l t  h i t e l s z á m l á n  k e r e s z t ü l  a j á n l ­
j á k  m e g .  E z  a n n y i t  t e s z ,  h o g y  a  h i t e l  e g y e t l e n  h i v a t a l o s  
e s z k ö z e  a  s z á m l a ,  a m e l y e t  a z  á r u  s z á l l í t á s á v a l  e g y ü t t  j u t ­
t a t n a k  e l  a  v e v ő h ö z ,  é s  a m e l y e t  a  v e v ő  a z  á r u  l e s z á l l í t á ­
s á n a k  b i z o n y í t é k a k é n t  a l á í r .  A  k é s ő b b i e k b e n  a  v e v ő  é s  a  
s z á l l í t ó  a  t r a n z a k c i ó t  a  f ő k ö n y v b e n  r ö g z í t i .
A hitelfutamidő meghatározásának problémája:  A  
p r o b l é m a  , , l a i k u s "  m e g k ö z e l í t é s e  a l a p j á n  i s  e l é g g é  n y i l ­
v á n v a l ó ,  h o g y  a  t ú l  h o s s z ú  h i t e l f u t a m i d ő  a z  e l a d ó ,  a  t ú l  
r ö v i d  p e d i g  a  v e v ő  s z á m á r a  e l ő n y t e l e n .  O p t i m á l i s  m e g ­
h a t á r o z á s a  e z é r t  a  v á l l a l a t i  h i t e l p o l i t i k a  e g y i k  k u l c s f o n ­
t o s s á g ú  m o z z a n a t a .
A  h i t e l f u t a m i d ő  m e g h a t á r o z á s a k o r  a z  e g y i k  l e g f o n t o ­
s a b b  s z e m p o n t  a  vevő működési ciklusa.
A  vevő működési ciklusának  k é t  ö s s z e t e v ő j e  v a n :  a  
készletezési periódus  é s  a  kintlevőségek behajtási fu tam ­
ideje.
•  A  v e v ő  k é s z l e t e z é s i  p e r i ó d u s a  a z  a z  i d ő .  a m e l y  m a g á ­
b a n  f o g l a l j a  a  v e v ő  k é s z l e t v á s á r l á s á t ,  e n n e k  f e l d o l g o ­
z á s á t  é s  e l a d á s á t .
•  A  k i n t l e v ő s é g e k  b e h a j t á s á n a k  f u t a m i d e j e  a z  a z  i d ő ­
s z a k ,  a m i  a d d i g  t e l i k  e l ,  a m í g  a z  e l a d á s t  k ö v e t ő e n  a z  
e l a d ó t  m e g i l l e t ő  p é n z  m e g é r k e z i k .
H a  a  h i t e l f u t a m i d ő n k  h o s s z a b b ,  m i n t  a  v e v ő  k é s z l e ­
t e z é s i  p e r i ó d u s a ,  a k k o r  n e m  p u s z t á n  v e v ő n k  k é s z l e t r e  t ö r ­
t é n ő  v á s á r l á s a i t  f i n a n s z í r o z z u k ,  h a n e m  k ö v e t e l é s e i n e k  
e g y  r é s z é t  i s .  H a  h i t e l f u t a m i d ő n k  m e g h a l a d j a  v e v ő n k  m ű ­
k ö d é s i  c i k l u s á t ,  t u l a j d o n k é p p e n  m á r  v e v ő n k  t e v é k e n y s é ­
g é n e k  o l y a n  f á z i s á t  i s  f i n a n s z í r o z z u k ,  m e l y e k  m e g h a l a d ­
j á k  s a j á t  á r u n k  e l a d á s á t ,  i l l e t v e  a  v e v ő n k  a z o n n a l i  v á s á r ­
l á s a i t  i s .  Ennek oka az, hogy a vevő tulajdonképpen köl­
csönt kap tőlünk még akkor, amikor az árukészletét már 
eladta, és a vevő felhasználhatja ezt a hitelt más célokra is.
E b b ő l  k i f o l y ó l a g ,  a  v e v ő  m ű k ö d é s i  c i k l u s á t  g y a k r a n  
e m l e g e t i k  ú g y ,  m i n t  a  h i t e l f u t a m i d ő  l e g a l k a l m a s a b b  f e l s ő  
h a t á r á t .
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M i v e l  a  h i t e l f u t a m i d ő  c s ö k k e n t é s e  a  v e v ő k e t  e l t é r í t ­
h e t i  v á s á r l á s i  s z á n d é k u k t ó l ,  e z é r t  t e h á t  a z t  a  h e l y z e t e t  t e ­
k i n t h e t j ü k  o p t i m á l i s n a k ,  a m i k o r  a  h i t e l f u t a m i d ő  m e g e ­
g y e z i k  a  v e v ő  m ű k ö d é s i  c i k l u s á v a l .
A  h i t e l f u t a m i d ő  m e g h a t á r o z á s á t  m i n d a z o n á l t a l  s z á ­
m o s  m á s  t é n y e z ő  i s  b e f o l y á s o l j a .  K ö z ü l ü k  s o k  h a t á s s a l  
v a n  a  v e v ő  m ű k ö d é s i  p e r i ó d u s á r a  i s .  E z e k  l e g g y a k r a b b a n  
a  k ö v e t k e z ő k :
-  r o m l a n d ó  á r u  é s  ó v a d é k é r t é k .
-  v á s á r l ó i  k e r e s l e t ,
-  k ö l t s é g ,  j ö v e d e l m e z ő s é g  é s  s z a b v á n y o s í t á s ,
-  h i t e l k o c k á z a t ,
-  a  h i t e l n y ú j t á s  m é r t é k e ,
-  v e r s e n y ,
-  v á s á r l ó i  t í p u s .
A  h i t e l f e l v é t e l  k ö l t s é g e i .  M i n t  a z t  m á r  t i s z t á z t u k ,  a  
k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y  n a g y o n  g y a k r a n  r é s z e  a  h i ­
t e l k o n s t r u k c i ó n a k .
•  A z  e g y i k  o k .  a m i é r t  a z  e l a d ó  e n g e d m é n y t  a j á n l ,  h o g y  
e z á l t a l  f e l g y o r s í t s a  a  k i n n l e v ő s é g e k h e z  v a l ó  h o z z á j u ­
t á s t .  E n n e k  h a t á s á r a  c s ö k k e n h e t  a  f e l a j á n l o t t  h i t e l e k  
m é r t é k e ,  m í g  a  c é g  c s e r é b e  f e l v á l l a l j a  a z  e n g e d m é n y ­
n y e l  j á r ó  k ö l t s é g e k e t .
•  A  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y  e g y  m á s i k  o k a .  h o g y  
s e g í t s é g é v e l  l e h e t ő s é g  n y í l i k  m a g a s a b b  á r a t  k i s z a b n i  
a z o n  v e v ő k  s z á m á r a ,  a k i k  h i t e l t  v e t t e k  i g é n y b e .  E b ­
b e n  a z  é r t e l e m b e n  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y  k é ­
n y e l m e s  m ó d s z e r  a r r a .  h o g y  a  v e v ő k k e l  m e g f i z e t t e s ­
s é k  a z  á l t a l u k  i g é n y b e  v e t t  h i t e l t .
A m i k o r  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y t  a j á n l a n a k  f e l ,  a  
v e v ő  d ö n t é s i  h e l y z e t b e  k e r ü l .  E l  k e l l  d ö n t e n i e ,  h o g y  
i g é n y b e  v e s z i - e  a  f e l a j á n l o t t  k e d v e z m é n y t ,  v a g y  n e m ,  
v a g y i s  i g é n y b e  v e s z i - e  a  h i t e l t .  A  k é t  d ö n t é s i  a l t e r n a t í v á t  
a  h i t e l  i g é n y b e v é t e l é n e k  é v i  i m p l i c i t  k ö l t s é g e  a l a p j á n  
s z o k t á k  é r t é k e l n i .  A z  é v i  i m p l i c i t  k ö l t s é g e t  m á s  e l v e k  
a l a p j á n  s z á m o l j u k  r e n d s z e r e s  v á s á r l ó ,  i l l e t v e  n e m  r e n d ­
s z e r e s  v á s á r l ó  e s e t é n .
R e n d s z e r e s  v á s á r l ó k  e s e t é b e n :  a z  é v i  i m p l i c i t  k ö l t s é g  
m e g h a t á r o z á s a  a  k ö v e t k e z ő k é p p e n  t ö r t é n i k :  j e l ö l j e  Ph a  
h i t e l b e n  v á s á r o l t  á r ú  á r á t ,  Pe p e d i g  j e l ö l j e  a z  e n g e d m é ­
n y e s  á r a t .  r l e g y e n  a z  a  „ f i k t í v ”  m e g t é r ü l é s i  r á t a ,  m e l y e t  
e b b e n  a z  ö s s z e f ü g g é s b e n  é v i  i m p l i c i t  k ö l t s é g n e k  h í v u n k ,  
a m e l l y e l  n n a p o s  h i t e l n y ú j t á s t  f e l t é t e l e z v e  f e n n á l l  a  k ö ­
v e t k e z ő  ö s s z e f ü g g é s :
Ph - P e ( l+ r ) £ ö .  O )
A  f o r m u l á b ó l  l á t s z i k ,  h o g y  a  r e n d s z e r e s  v á s á r l ó  a  h i ­
t e l f e l v é t e l l e l  k a p c s o l a t o s  p é n z ü g y i  f o l y a m a t o t  ( a  b a n ­
k o k h o z  h a s o n l ó a n )  n a p i  k a m a t o z á s ú n a k  t e k i n t i .  U g y a n ­
a k k o r  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y  f u t a m i d e j é t  n e m  v e ­
s z i  f i g y e l e m b e ,  c s a k  a  t e l j e s  h i t e l f u t a m i d ő t .
A  f e n t i  k é p l e t b ő l  e g y s z e r ű e n  m e g h a t á r o z h a t ó  a  h i t e l -  
f e l v é t e l  é v i  i m p l i c i t  k ö l t s é g e ,  m e l y e t  EIK-v a l  j e l ö l ü n k :
ÉIK = (  p e J
(2)
A m e n n y i b e n  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y  d i s z ­
k o n t l á b a  d, a z a z  Pe = P (1 -d ) ,  a k k o r  a  k ö v e t k e z ő  „ g y a ­
k o r l a t i a s a b b "  k é p l e t h e z  j u t u n k :
ÉIK =
3Mn
- i .
( 3 )
E g y  o l y a n  v e v ő  e s e t é b e n  t e h á t ,  a k i  a  ( 3 / 1 0 ,  n / 3 0 )  
h i t e l k o n s t r u k c i ó  s z e r i n t  v e t t  f e l  h i t e l t ,  a z a z  a  n e t t ó  h i t e l f u ­
t a m i d ő  3 0  n a p ,  é s  3 %  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y t  l e h e t  
n y e r n i ,  h a  a  k i f i z e t é s  m e g t ö r t é n i k  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n ­
g e d m é n y  i d ő s z a k á n a k  t i z e d i k  n a p j á i g ,  a  h i t e l f e l v é t e l  é v i  
i m p l i c i t  k ö l t s é g e .
ÉIK = f  i }{ 1 -0 .03  J
360
30
-  1 = 0,4412  .
E z  a n n y i  m i n t h a  4 4 . 1 2 %  k a m a t o s  k a m a t t a l ,  h i t e l t  
k a p o t t  v o l n a  h a r m i n c  n a p r a .  E z  n a g y o n  m a g a s  k a m a t ,  
e z é r t  a  v e v ő n e k  j o b b  l e n n e  v a g y  m á s  f o r r á s b ó l ,  a l a c s o ­
n y a b b  k a m a t t a l  h i t e l t  f e l v e n n i ,  v a g y  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  
e n g e d m é n y t  i g é n y b e  v e n n i e .
Nem rendszeres vásárlók esetében:  a z  e g y s z e r ű  k a ­
m a t f o r m u l a  s o k k a l  i n k á b b  h a s z n á l h a t ó :
ÉIK = í  d  1  í  360  1
[ l ~ d \  { n J  '
( 4 )
A  f e n t i  p é l d á n k  a d a t a i v a l  s z á m o l v a :
ÉIK = f  0.03 ) [ 360  1l  1 -  0,03  J [  30  J 0,3711.
A m e n n y i b e n  n e m  s i k e r ü l  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y t  
i g é n y b e  v e n n i ,  a z  e r e d m é n y  m e g e g y e z i k  a z z a l  a z  e s e t t e l ,  
m i n t h a  a  c é g  a  m e g f e l e l ő  ö s s z e g e t  k ö l c s ö n ö z t e  v o l n a  h a r ­
m i n c  n a p r a  e g y s z e r ű  k a m a t o z á s  m e l l e t t .
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Határidőn túli fizetés
H a t á r i d ő n  t ú l i  f i z e t é s  e s e t é b e n  a  p é n z ü g y i  v e z e t ő  a  k ö ­
v e t k e z ő  o k o k r a  g y a n a k o d h a t :
-  e g y s z e r ű e n  elmulasztották a fizetést,
-  a  v e v ő n e k  pénzügyi problémái  v a n n a k ,
-  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  k e d v e z m é n y  n e m  e l e g e n d ő  ö s z ­
t ö n z ő  e r ő  a h h o z ,  h o g y  k o r a i  f i z e t é s r e  c s á b í t s o n .
A z  e l s ő  k é t  l e h e t ő s é g  n y i l v á n v a l ó a n  a  h i t e l o s z t á l y  h i ­
t e l n y ú j t ó j a ,  i l l e t v e  f e l ü l v i z s g á l ó j a  h a t á s k ö r é b e  t a r t o z ó  
p r o b l é m a .  A m e n n y i b e n  a  h a r m a d i k  l e h e t ő s é g g e l  k e l l  
s z e m b e n é z n i ,  a h h o z  a  p é n z ü g y i  v e z e t ő  f e l a d a t a ,  h o g y  e n ­
n e k  o k a i t  f e l t á r j a .  A z  e r r e  v o n a t k o z ó  e l e m z é s  f o n t o s  r é ­
s z e k é n t  h a s z n o s  f e l t á r n i ,  v a j o n  m i é r t  f o l y a m o d n a k  a  v e ­
v ő k  h a t á r i d ő n  t ú l i  f i z e t é s h e z .
A  v e v ő  a  k ö v e t k e z ő  k r i t i k u s  k é r d é s e k e t  k e l l ,  h o g y  f e l ­
t e g y e  m a g á n a k ,  a m i k o r  a  h a t á r i d ő n  t ú l i  k i f i z e t é s r ő l  d ö n t :
-  S z ü k s é g e s - e  a  f i z e t é s  e l h a l a s z t á s a ?
-  A m e n n y i b e n  a  h a l a s z t á s  m e l l e t t  d ö n t  a  c é g ,  a h h o z  
a z  m e n n y i  i d ő r e  s z ó l j o n ?
A  m e g f o n t o l á s r a  é r d e m e s  k é t  ö s s z e t e v ő  a  hitel illetve 
a hírnév elveszítése,  m e l y e t  a z  e l h a l a s z t o t t  f i z e t é s s e l  t e ­
r e m t e t t  é r t é k  e l l e n s ú l y o z .  A z  e g y e n s ú l y  m é r l e g e l é s é h e z  
s z ü k s é g  v a n  a z  e l v e s z t e t t  h i t e l ,  i l l e t v e  h í r n é v  é r t é k é n e k  
m e g h a t á r o z á s á r a ,  a m i  n y i l v á n v a l ó a n  n a g y o n  n e h é z  f e l a ­
d a t .  A  r ö v i d e b b  i d ő r e  k i t e r j e d ő  h a l a s z t o t t  f i z e t é s  k e v é s b é  
m e g t e r h e l ő  a  c é g  s z á m á r a ,  m i n t h a  u g y a n e z t  h o s s z ú  i d ő n  
k e r e s z t ü l  t e s z i .  A  h a l a s z t o t t  f i z e t é s  k ö l t s é g é t  a z  a  c é g  i s  
b e f o l y á s o l j a ,  a m e l y n e k  a  v á l l a l a t  t a r t o z i k .  O l y a n  t é n y e ­
z ő k ,  m i n t  a z  e l a d ó  m é r e t e ,  v i s z o n y l a g o s  p é n z ü g y i  s t a b i l i ­
t á s a ,  a  k é t  c é g  k ö z ö t t i  g o o d w i l l ,  é s  a  r e n d e l k e z é s r e  á l l ó  
a l t e r n a t í v  f o r r á s o k  e g y a r á n t  b e f o l y á s o l j á k  a  h i t e l -  é s  j ó -  
h í r v e s z t é s t .
T e g y ü k  f e l ,  h o g y  a  v e v ő  c é g  a  m e g á l l a p o d o t t  s z e r i n t i  
h a r m i n c  n a p o n  b e l ü l  n e m  f i z e t ,  h a n e m  ö n k é n y e s e n  é s  
e g y o l d a l ú a n  m e g h o s s z a b b í t j a  a  h i t e l  f u t a m i d e j é t  húsz 
nappal.  E b b e n  a z  e s e t b e n  a  v e v ő  c é g  a z  a d o t t  ö s s z e g e t  
m á r  ö t v e n  n a p r a  v e s z i  k ö l c s ö n .
A  h a t á r i d ő n  t ú l i  f i z e t é s  k a m a t t e r h e  j e l e n  e s e t b e n  a  k ö ­
v e t k e z ő :
ÉIK = í i  ll  1 - 0 .0 3  J
30
- 1  = 0,3153
E z  a z t  j e l e n t i ,  m i n t h a  a  k ö l c s ö n ö s s z e g e t  a  r e n d s z e r e s  v á ­
s á r l ó  3 1 , 5 3 %  k a m a t o s  k a m a t t a l  n e g y v e n  n a p r a  k ö l c s ö ­
n ö z t e  v o l n a .
ÉIK = í 0,03 1 f 360 1
l 1 -  0,03 J l 40 J 0 , 2 7 8 3
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N e m  r e n d s z e r e s  v á s á r l ó  e s e t é n  p e d i g  m i n t h a  2 7 , 8 3 %  
e g y s z e r ű  k a m a t t a l  n e g y v e n  n a p r a  k ö l c s ö n ö z t e  v o l n a .
E z e n  e r e d m é n y e k  i n t e r p r e t á c i ó j a  s z e r i n t  a z  é v i  e f f e k ­
t i v  k ö l c s ö n  k ö l t s é g e  3 1 , 5 3 % ,  a z a z  t ö b b  m i n t  2 7 , 8 3 % ,  
a m e l y  a b b ó l  e r e d ,  h o g y  n e m  h a l a s z t j á k  e l  h ú s z  n a p p a l  a  
h i t e l  v i s s z a f i z e t é s é t .  A m e n n y i b e n  e z  a  k ö l t s é g  k i s e b b ,  
m i n t  b á r m e l y  e g y é b  a l t e r n a t í v a ,  m e l y  a  c é g  r e n d e l k e ­
z é s é r e  á l l ,  a h h o z  a  m e n e d z s m e n t n e k  k o m o l y a n  f o n t o l ó r a  
k e l l  v e n n i e  a  h a t á r i d ő n  t ú l i  f i z e t é s  l e h e t ő s é g é t .
H a  a z  e n g e d m é n y  m é r t é k e  ( p é l d á n k b a n  3 % ) ,  a z  e n ­
g e d m é n y  f u t a m i d e j e  ( h ú s z  n a p ) ,  v a g y  a  h i t e l f u t a m i d ő  
h o s s z a  ( h ú s z  n a p )  n ö v e k s z i k ,  a z  e l a d á s o k  v o l u m e n e  i s  
v á r h a t ó a n  n ö v e k e d n i  f o g .  E z á l t a l  a z  e l a d ó  c é g  e l ő n y t  s z e ­
r e z  v e r s e n y t á r s a i v a l  s z e m b e n ,  é s  ú j  v e v ő k e t  v o n z  m a ­
g á h o z .  A  h i t e l  ö s s z e t e v ő i n e k  f e n t i  m ó d o n  v a l ó  n ö v e ­
k e d é s e  n a g y m é r t é k b e n  c s ö k k e n t h e t i  a  p i a c i  á r a k a t .  A  n ö ­
v e k e d e t t  e n g e d m é n y n e k  a z  l e s z  a  k ö v e t k e z m é n y e ,  h o g y  a  
v e v ő  k i s e b b  ö s s z e g e t  u t a l  á t .  A z  e n g e d m é n y  f u t a m i d e ­
j é n e k ,  i l l e t v e  a  h i t e l  f u t a m i d e j é n e k  a  m e g h o s s z a b b í t á s a  
f o l y t á n  p e d i g  a z  e s e d é k e s  ö s s z e g  j e l e n é r t é k e  c s ö k k e n n i  
f o g .  E z e k e t  a z  e l a d ó  s z á m á r a  k e d v e z ő t l e n  h a t á s o k a t  a z  
e l a d ó  a z  e l a d á s a i n a k  n ö v e l é s é v e l  t u d j a  k o m p e n z á l n i .
A hitelpolitikai feltételek értelmezése
A  v e v ő k n e k  n y ú j t o t t  h i t e l  g y a k r a n  a z z a l  j á r ,  h o g y  a  
v á l l a l a t n a k  v á l a s z t a n i a  k e l l ,  v a j o n  k é s z l e t e k e t ,  v a g y  k ö ­
v e t e l é s e k e t  h a l m o z - e  f e l .  A  h i t e l n y ú j t á s r ó l  c s a k  a k k o r  s z ü ­
l e t h e t  v é g l e g e s  d ö n t é s ,  h a  a  h i t e l e k é r t  f e l e l ő s  p é n z ü g y i  
v e z e t ő  a  h i t e l n y ú j t á s  v a l a m e n n y i  a s p e k t u s á t  f e l t á r t a ,  é s  
m a g a  a  d ö n t é s  a  c é g  m i n d e n  m á s  d ö n t é s é v e l  é s  p o l i t i k á ­
j á v a l  ö s s z e h a n g o l h a t ó .
A  d ö n t é s  o l y a n  e l e m e k e t  k e l l  t a r t a l m a z z o n ,  m i n t ,  
h o g y
•  m e k k o r a  l e g y e n  a z  a  p é n z m e n n y i s é g ,  a m e l y e t  a  v á l ­
l a l a t  a  h i t e l n y ú j t á s b a  b e f e k t e t n i  k í v á n ,
•  m i k  l e g y e n e k  a  h i t e l n y ú j t á s  f e l t é t e l e i ,
•  k i  l e h e t  a  h i t e l n y ú j t á s  a l a n y a ,
•  h o g y a n  f o g j a  a  v á l l a l a t  f i g y e l e m m e l  k í s é r n i  a  h i t e l  
v i s s z a f i z e t é s é t ,
•  a  t ö r l e s z t é s e k  b e h a j t á s á n a k  t e c h n i k a i  l e b o n y o l í t á s a .  
E z e n  ö s s z e t e v ő k e t  a  c é g  e g y é b  p o l i t i k á i v a l  ö s s z e h a n ­
g o l t a n  k e l l  k i a l a k í t a n i .  M i v e l  a  h i t e l t  n y ú j t ó  c é g  s a j á t  p é n z ­
a l a p j a i t  h a s z n á l j a  h i t e l n y ú j t á s r a ,  h i t e l f u t a m i d ő  m e g ­
h o s s z a b b í t á s á r a ,  e z é r t  a z  o l y a n  h o s s z ú  t á v ú  v á l l a l a t i  t e r v  
m e g v a l ó s í t á s á r a  m i n t  a  b e f e k t e t e t t  e s z k ö z ö k b e  t ö r t é n ő  
b e r u h á z á s ,  v a g y  a z  o l y a n  r ö v i d  t á v ú  b e r u h á z á s r a  m i n t  a  
k é s z l e t e k  b e s z e r z é s e  k e v e s e b b  b e f e k t e t h e t ő  p é n z f o r r á s  
á l l  r e n d e l k e z é s r e .  T e r m é s z e t e s e n  a  l e g t ö b b  c é g  s e g í t  a  h i -
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t e l e k  m e g h o s s z a b b í t á s á b a n  a z á l t a l ,  h o g y  m a g a  i s  a l k a l ­
m a z z a  a  k e r e s k e d e l m i  h i t e l t .  M i n t  a  k é s z p é n z r e  k o n ­
v e r t á l á s  c i k l u s á n a k  l e g f o n t o s a b b  e l e m e ,  a  k e r e s k e d e l m i  
h i t e l  n a g y o n  f o n t o s  e s z k ö z  a  v á l l a l a t v e z e t é s  k e z é b e n  a h ­
h o z ,  h o g y  f o r r á s a i k a t  a  l e h e t ő  l e g h a s z n o s a b b a n  t u d j á k  k i ­
h a s z n á l n i .
A  h i t e l p o l i t i k a  c é l j a ,  h o g y  a  r é s z v é n y t u l a j d o n o s o k  
v a g y o n á t  m a x i m a l i z á l j a .  S a j n o s  a  h i t e l n y ú j t á s r a  v o n a t k o ­
z ó  v á l l a l a t i  d ö n t é s e k  e s e t é b e n  a  d ö n t é s h o z a t a l i  f o l y a m a t  
v a l a m e n n y i  g y e r m e k b e t e g s é g e  m e g f i g y e l h e t ő :  p a s s z í v ,  
s e m a t i k u s ,  n e m  k e l l ő e n  m e g a l a p o z o t t ,  a  r ö v i d  t á v ú  ( v é l t )  
é r d e k e k e t  v e s z i  a l a p u l ,  b i z o n y t a l a n  é s  e l é g t e l e n  i n f o r m á ­
c i ó k r a  é p í t ,  t ú l s á g o s a n  k e v é s  f i g y e l m e t  s z e n t e l  a n n a k  a  
h a t á s n a k ,  a m e l y e t  a  h i t e l r e  v o n a t k o z ó  d ö n t é s  g y a k o r o l  a  
c é g  b e v é t e l e i r e  é s  k ö l t s é g s z e r k e z e t é r e .
A  h i t e l p o l i t i k a  é r t é k e l é s e k o r  a  k ö v e t k e z ő  ö t  t é n y e z ő t  
c é l s z e r ű  f i g y e l e m b e  v e n n i .
1 .  A bevételre gyakorolt hatás.  H a  a  c é g  h i t e l t  n y ú j t ,  n é ­
h á n y  v e v ő  e s e t é b e n  k é s l e k e d é s r e  l e h e t  s z á m í t a n i  f i z e ­
t é s ü k  t e l j e s í t é s e  s o r á n .  A z  i s  e l ő f o r d u l h a t  a z o n b a n ,  
h o g y  a  c é g n e k  s i k e r ü l  m a g a s a b b  á r a t  s z a b n i  a  h i t e l -  
n y ú j t á s é r t  c s e r é b e ,  é s  n ö v e l h e t i  a z  e l a d o t t  m e n n y i s é ­
g e t  i s .
2 .  Költséghatás.  A  c é g  k é s v e  j u t h a t  h o z z á  j ö v e d e l m é h e z ,  
h a  h i t e l t  n y ú j t ,  é s  m é g  a  k ö l t s é g e i  i s  n ö v e k e d n e k .  A k á r  
k é s z p é n z é r t ,  a k á r  h i t e l r e  a d  e l ,  m i n d e n k é p p e n  h o z z á  
k e l l  j u t n i a  a z  á r u k é s z l e t h e z ,  v a g y  e l ő  k e l l  a z t  á l l í t a n i a ,  
é s  f i z e t n i e  i s  k e l l  é r t e .
3 .  A hitel költsége.  A m i k o r  a  c é g  h i t e l t  n y ú j t ,  f e l  k e l l  k é ­
s z ü l n i e  k ö v e t e l é s e i  f i n a n s z í r o z á s á r a .  K ö v e t k e z é s k é p p  
a  c é g  r ö v i d t á v ú  h i t e l f e l v é t e l é n e k  a  k ö l t s é g e  a  h i t e l -  
n y ú j t á s r a  v o n a t k o z ó  d ö n t é s  f o n t o s  r é s z e . 4
4 .  A nemfizetés valószínűsége.  H a  a  c é g  h i t e l t  n y ú j t ,  a  
h i t e l b e n  r é s z e s ü l ő  v e v ő k  b i z o n y o s  s z á z a l é k a  á l t a l á b a n  
n e m  f o g  f i z e t n i .  E z  n e m  t ö r t é n h e t  m e g  a k k o r ,  h a  a z  e l ­
a d á s  k é s z p é n z f i z e t é s  e l l e n é b e n  t ö r t é n i k .
5 .  A készpénzfizetési engedmény.  A m i k o r  a  c é g  f e l a j á n l ­
j a  a  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y t  h i t e l f e l t é t e l e i  k ö ­
z ö t t ,  n é h á n y  v e v ő  a z t  a  m e g o l d á s t  f o g j a  v á l a s z t a n i ,  
h o g y  h a m a r a b b  f i z e t ,  a n n a k  é r d e k é b e n ,  h o g y  a z  e n ­
g e d m é n y t  k i h a s z n á l h a s s a .
A  h i t e l p o l i t i k a  f o n t o s s á g á n a k  i l l u s z t r á l á s á r a  t e k i n t s ü k  
a  k ö v e t k e z ő  e s e t e t :
E g y  t e r m e l ő  c é g  e d d i g i  é r t é k e s í t é s i  g y a k o r l a t á b ó l  h i ­
á n y z o t t  a  h i t e l n y ú j t á s .  A  v i z s g á l t  v á l l a l a t  e g y e t l e n  t e r ­
m é k e t  f o r g a l m a z ,  m e l y n e k  e g y s é g á r a  2 0 0 0  F t ,  e g y s é g n y i  
v á l t o z ó  k ö l t s é g e  p e d i g  1 5 0 0  F t .  E g y i k  f ő  v e v ő j e ,  a k i  a z  
a d o t t  t e r m é k b ő l  h a v o n t a  2 0 0  0 0 0  d a r a b o t  v á s á r o l ,  a z z a l  
k e r e s t e  m e g ,  h o g y  h a v o n t a  2 0  0 0 0  d a r a b b a l  t ö b b e t  v á s á ­
r o l n a ,  h a  a z  e g é s z  m e n n y i s é g e t  1  h ó n a p o s  h i t e l r e  k a p h a t ­
n á  2 % - o s  h a v i  m e g t é r ü l é s  m e l l e t t .  A  v á l l a l a t n a k  d ö n t e n i e  
k e l l ,  h o g y  v á l t o z t a s s o n - e  h i t e l p o l i t i k á j á n .
H o g y  e l e m e z n i  t u d j u k  a  k é r é s t ,  a  n e t t ó  j e l e n é r t é k  
m ó d s z e r t  a l k a l m a z z u k .  V e z e s s ü k  b e  a  k ö v e t k e z ő  v á l t o z ó ­
k a t :
P  =  e g y s é g á r ,
V  =  e g y s é g n y i  v á l t o z ó  k ö l t s é g ,
Q  =  h a v o n t a  e l a d o t t  m e n n y i s é g ,
Q *  =  a z  ú j  p o l i t i k a  b e v e z e t é s e  u t á n  e l a d o t t  m e n y -  
n y i s é g ,
R  =  h a v o n t a  e l v á r t  m e g t é r ü l é s .
F i g y e l m e n  k í v ü l  h a g y j u k  a z  e n g e d m é n y e k e t ,  é s  a  
n e m f i z e t é s  v a l ó s z í n ű s é g é t .  A z  a d ó k a t  s z i n t é n  n e m  v e s z -  
s z ü k  f i g y e l e m b e ,  m e r t  e z e k  n i n c s e n e k  h a t á s s a l  a  v é g s ő  
k ö v e t k e z t e t é s r e .
H a  a  c é g  e l f o g a d j a  p a r t n e r e  k é r é s é t ,  a  h a v i  ö s s z b e v é t e l  
n ö v e k m é n y e  a  k ö v e t k e z ő  l e s z :
PV = [ (P -V )(Q * -Q )  ]  ( 5 )
E z  a  k i f e j e z é s  m e g a d j a  a  p o l i t i k a v á l t á s b ó l  a d ó d ó  
b r u t t ó  p r o f i t o t .  J e l e n  e s e t b e n  e z  a z  é r t é k
( 2  0 0 0  -  1  5 0 0 )  ( 2 2 0  0 0 0  -  2 0 0  0 0 0 )  =  1 0  0 0 0  0 0 0 .
M o s t  h o g y  m á r  l á t j u k  a  p o l i t i k a  m e g v á l t o z t a t á s á n a k  
e l ő n y é t ,  m e g  k e l l  v i z s g á l n i  a  v e l e  j á r ó  k ö l t s é g e k e t  i s .  K é t  
ö s s z e t e v ő t  k e l l  f i g y e l e m b e  v e n n ü n k .  A z  e l s ő  a z  e l a d o t t  
m e n n y i s é g  n ö v e k e d é s e ,  ( 9 - r ó l  Q*-r a .  E n n e k  k ö v e t k e z t é ­
b e n  a  c é g n e k  Q* - Q  e g y s é g g e l  t ö b b e t  k e l l  m a j d  e l ő á l l t a -  
n i a ,  a  Vx ((ff -  Q) k ö l t s é g e n .  M á s o d s z o r ,  a z o k  a z  e l a d á ­
s o k .  m e l y e k b ő l  (P x  Q) j ö v e d e l e m  f o l y t  v o l n a  b e  a  t á r g y ­
h ó  s o r á n  a  j e l e n  p o l i t i k a  é r t e l m é b e n ,  n e m  v a l ó s u l n a k  
m e g .  A z  ú j  p o l i t i k a  é r t e l m é b e n  a z  a d o t t  h ó n a p  s o r á n  
m e g t ö r t é n t  e l a d á s o k  u t á n  m é g  h a r m i n c  n a p i g  n e m  f o l y i k  
b e  j ö v e d e l e m .  A  v á l t o z t a t á s  k ö l t s é g e  e z e n  ö s s z e t e v ő k  
ö s s z e g é b ő l  a d ó d i k :
A  h i t e l n y ú j t á s  k ö l t s é g e :
PQ + V(Q*-Q)  ( 6 )
( 2 0 0 0 x 2 0 0  0 0 0 ) + 1 5 0 0 ( 2 2 0  0 0 0 - 2 0 0  0 0 0 )  = 4 3  0 0 0  0 0 0  F t
A  h i t e l n y ú j t á s  n e t t ó  j e l e n é r t é k e  a z  e d d i g  f e l t á r t  ö s s z e f ü g ­
g é s e k  a l a p j á n :
NPV = -  [PQ  +  V(Q*- Q)]+[(P-V)(Q*~ Q)J ( 7 )
NPV  =  -  [ 2 0 0 0 x 2 0 0  0 0 0 + 1 5 0 0 ( 2 2 0  0 0 0 - 2 0 0  0 0 0 ) ]  
[ ( 2 0 0 0 - 1 5 0 0 X 2 2 0  0 0 0 - 2 0 0  0 0 0 ) ] / 0 , 0 2 =
= 7 0  0 0 0  0 0 0
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A  v á l t o z t a t á s  t e h á t  r e n d k í v ü l  j ö v e d e l m e z ő .  E d d i g i  
l e v e z e t é s ü n k r e  a l a p o z v a ,  a  c é g  s z á m á r a  l e g f o n t o s a b b  v á l ­
t o z ó  a  Q*- Q k ü l ö n b s é g ,  m e l y  a z  e l a d o t t  m e n n y i s é g b e n  
b e k ö v e t k e z e t t  v á l t o z á s t  m u t a t j a  m e g .  A z  e l a d o t t  e g y s é g e k  
e l ő r e  v e t í t e t t  n ö v e k m é n y e  c s a k  b e c s l é s ,  í g y  t e h á t  e l ő r e  
j e l z e t t  k o c k á z a t .  A z  a d o t t  k ö r ü l m é n y e k  k ö z ö t t  t e r m é s z e ­
t e s ,  h o g y  f o n t o s  a z  e l a d o t t  e g y s é g e k  a z o n  m e n n y i s é g i  
v á l t o z á s á n a k  m e g h a t á r o z á s a ,  a m e l y n e k  a  s e g í t s é g é v e l  a  
fedezeti pontot  e l  l e h e t  é r n i .  A  v á l t á s  n e t t ó  j e l e n é r t é k e  a  
( 5 )  f e l t é t e l .  K i s z á m í t h a t j u k  a  f e d e z e t i  p o n t o t ,  h a  f e l t é t e ­
l e z z ü k ,  h o g y  a  n e t t ó  j e l e n é r t é k  =  0 ,  é s  a z  e g y e n l e t e t  m e g ­
o l d j u k  (Q*- Q)- r a :
A z  é r t é k e s í t é s i  n ö v e k m é n y  f e d e z e t i  p o n t j á n a k  k i s z á ­
m í t á s a :
ö * - 0 =
Q*-Q=
(PQ)R
Q*-Q
2 0 0 0 x 2 0 0 0 0 0 x 0 , 0 2  
( 2 0 0 0 - 1 5 0 0 ) - 0 , 0 2 x  1 5 0 0  
=  1 7 0 2 1  □ □ □ □ □
(8)
A z  e r e d m é n y b ő l  a z  a  k ö v e t k e z t e t é s  v o n h a t ó  l e .  h o g y  
a  v á l t á s  m i n d a d d i g  j ó  m e g o l d á s n a k  t ű n i k ,  a m e d d i g  a  c é g  
b i z o n y o s  a b b a n ,  h o g y  h a v o n t a  l e g a l á b b  1 7 0 2 1  e g y s é g g e l  
t ö b b e t  t u d  e l a d n i .
Optimális hitelpolitika
A z  e d d i g i e k b e n  a z t  m u t a t t u k  b e ,  h o g y a n  l e h e t  a  h i ­
t e l p o l i t i k a  m e g v á l t o z t a t á s á n a k  h a t á s á t  v i z s g á l n i .  N e m  
v i z s g á l t u k  a z o n b a n  m é g  a  h i t e l  o p t i m á l i s  ö s s z e g é t  é s  a z  
o p t i m á l i s  h i t e l p o l i t i k á t .  E l v b e n  a  h i t e l  o p t i m á l i s  é r t é k é t  
a z  a  p o n t  h a t á r o z z a  m e g ,  a m e l y  m e l l e t t  a  n ö v e k e d e t t  e l ­
a d á s o k b ó l  e r e d ő  p é n z á r a m l á s  n ö v e k m é n y  é p p e n  e g y e n l ő  
a z z a l  a  k é s z l e t e z é s i  k ö l t s é g n ö v e k m é n n y e l ,  a m e l y  a  k ö v e ­
t e l é s e k b e  v a l ó  b e r u h á z á s b ó l  f a k a d .
A  k é s z l e t e z é s i  k ö l t s é g  a z  a  p é n z á r a m l á s ,  a m e l y n e k  
h i t e l n y ú j t á s  e s e t é n  k e l e t k e z n i e  k e l l .  E n n e k  n a g y s á g a  a  
n y ú j t o t t  h i t e l  m é r t é k é t ő l  f ü g g .  A z o k n a k  a  k é s z l e t e z é s i  
k ö l t s é g e k n e k ,  a m e l y e k  a  h i t e l n y ú j t á s s a l  v a n n a k  ö s s z e ­
f ü g g é s b e n ,  h á r o m  ö s s z e t e v ő j e  h a t á r o z h a t ó  m e g :
1 .  a  k ö t e l e z e t t s é g e k t ő l  e l v á r t  h o z a m ,
2 .  a  b e h a j t h a t a t l a n  k ö v e t e l é s e k b ő l  s z á r m a z ó  v e s z t e s é g ,
3 .  a  h i t e l  é s  a  h i t e l a d ó s s á g o k  b e g y ű j t é s é n e k  k e z e l é s é ­
b ő l  s z á r m a z ó  k ö l t s é g
A  h a r m a d i k k é n t  e m l í t e t t  k ö l t s é g  m a g á b a n  f o g l a l j a  
a z o k a t  a  k ö l t s é g e k e t ,  a m e l y e k  a  h i t e l o s z t á l y  m ű k ö d t e t é s e  
s o r á n  m e r ü l n e k  f e l .  A z o k n a k  a  c é g e k n e k ,  a m e l y e k  n e m  
n y ú j t a n a k  h i t e l t  n i n c s  i l y e n  o s z t á l y u k ,  e z á l t a l  e h h e z  k a p ­
c s o l ó d ó  k ö l t s é g e k  s e m  m e r ü l n e k  f e l .  A z  i d e  t a r t o z ó  k ö l t ­
s é g e k  rugalmas hitelpolitikával  f o k o z a t o s a n  e m e l k e d n e k .  
(3. ábra)
3. ábra.
A hitelnyújtás költségei
Költségek
H a  a  c é g  n a g y o n  rugalmatlan hitelpolitikát  f o l y t a t ,  a z  
ö s s z e s  k a p c s o l ó d ó  k ö l t s é g  a l a c s o n y  m a r a d .  E b b e n  a z  
e s e t b e n  h i t e l h i á n n y a l  k e l l  s z e m b e n é z n i ü k ,  a m i n e k  k ö v e t ­
k e z t é b e n  h a s z o n á l d o z a t i  k ö l t s é g  m e r ü l  f e l .  A  h a s z o n á l d o ­
z a t i  k ö l t s é g  a  h i t e l v i s s z a u t a s í t á s á b ó l  s z á r m a z ó  e l v e s z e t t  
e l a d á s .  E z e n  h a s z o n á l d o z a t i  k ö l t s é g  a z  e l v e s z t e t t  e l a d á ­
s o k b ó l  s z á r m a z ó  l e h e t s é g e s  e x t r a p r o f i t .  A z  e l ő r e  b e c s ü l t  
h a s z o n  k é t  f o r r á s b ó l  s z á r m a z i k ,  a z  e l a d o t t  m e n n y i s é g  
n ö v e k e d é s é b ő l  (Q*-Q), é s  a  l e h e t s é g e s  m a g a s a b b  á r b ó l .  A  
h a s z o n á l d o z a t i  k ö l t s é g  c s ö k k e n ,  h a  h i t e l n y ú j t á s r a  k e r ü l  
s o r ,  a z a z  a  h i t e l p o l i t i k a  r u g a l m a s s á  v á l i k .
A  k é s z l e t e z é s i  k ö l t s é g e t  é s  e g y  a d o t t  h i t e l p o l i t i k á h o z  
k a p c s o l ó d ó  h a s z o n á l d o z a t i  k ö l t s é g e t  e g y ü t t e s e n  a z  ú n .  t e l ­
j e s  hitelköltség görbével  s z e m l é l t e t h e t j ü k .  A  teljes hitel- 
költség függvény Hopt m i n i m u m h e l y e  m e g a d j a  a  k ö v e t e ­
l é s e k b e  i r á n y l ó  b e r u h á z á s  o p t i m á l i s  n a g y s á g á t .  H a  a  c é g  
t ö b b  h i t e l t  n y ú j t ,  m i n t  e z  a z  é r t é k ,  a k k o r  a z  ú j  v e v ő k t ő l  
s z á r m a z ó  k i e g é s z í t ő  n e t t ó  p é n z á r a m l á s  n e m  f o g j a  f e d e z n i  
a  k ö v e t e l é s e k b e  t ö r t é n ő  b e r u h á z á s  v a g y o n k ö l t s é g é t .
Á l t a l á n o s s á g b a n ,  a  h i t e l n y ú j t á s h o z  k ö t h e t ő  k ö l t s é ­
g e k ,  i l l e t v e  a  b e l ő l e  f a k a d ó  e l ő n y ö k  a z  a d o t t  c é g  é s  a z  
a d o t t  i p a r á g  j e l l e m v o n á s a i t ó l  f ü g g e n e k .  P é l d á u l  v a l ó s z í ­
n ű ,  h o g y  a z  a  c é g ,  a m e l y n e k  f e l e s l e g e s  k a p a c i t á s a i ,  a l a ­
c s o n y  v á l t o z ó  k ö l t s é g e i  é s  á l l a n d ó  v e v ő i  v a n n a k ,  s o k k a l  
r u g a l m a s a b b a n  f o g  h i t e l t  n y ú j t a n i ,  m i n t  m á s  c é g e k .
A  h i t e l t  n y ú j t ó  c é g e k n e k  v á l l a l n i u k  k e l l  a  h i t e l o s z t á l y  
m ű k ö d é s é h e z  k a p c s o l ó d ó  k ö l t s é g e k e t .  A  g y a k o r l a t b a n  a  
c é g e k  s o k s z o r  a z t  a  m e g o l d á s t  v á l a s z t j á k ,  h o g y  s z e r z ő ­
d é s e n  k e r e s z t ü l ,  a  h i t e l e z é s  f u n k c i ó j á t  t e l j e s e n  v a g y  r é s z ­
b e n  f a k t o r  c é g n e k ,  b i z t o s í t ó  t á r s a s á g n a k  v a g y  b e h a j t ó
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c é g n e k  a d j á k  á t .  A  f a k t o r i n g  o l y a n  k o n s t r u k c i ó ,  m e l y n e k  
k e r e t e i b e n  a  c é g  e l a d j a  k ö v e t e l é s e i t .  A  s p e c i á l i s  k ö r ü l ­
m é n y e k t ő l  f ü g g ő e n  a  f a k t o r  c é g  t e l j e s  f e l e l ő s s é g g e l  t a r ­
t o z h a t  a  h i t e l  e l l e n ő r z é s é é r t ,  n y ú j t á s á é r t ,  é s  b e h a j t á s á é r t .  
K i s e b b  c é g e k  s z á m á r a  e z  a  l e h e t ő s é g  o l c s ó b b n a k  b i ­
z o n y u l h a t ,  m i n t  s a j á t  h i t e l o s z t á l y  m ű k ö d t e t é s e .
A z o k  a  c é g e k ,  a m e l y e k  b e l s ő  h i t e l n y ú j t ó  r e n d s z e r r e l  
r e n d e l k e z n e k ,  b i z t o s í t j á k  m a g u k a t  a z  e s e t l e g e s  f i z e t é s -  
k é p t e l e n s é g g e l  s z e m b e n .  E n n e k  e g y  a l t e r n a t í v  l e h e t ő s é ­
g e .  h a  a  c é g  b i z t o s í t á s t  v á s á r o l  e g y  b i z t o s í t ó t á r s a s á g t ó l .  A  
b i z t o s í t ó t á r s a s á g  e l ő r e  m e g h a t á r o z o t t  ö s s z e g ű  f e d e z e t e t  
a j á n l  a  c é g  s z á m l á i r a .  M i n t  a z  v á r h a t ó ,  a  m a g a s a b b  h i t e l ­
r á t á v a l  r e n d e l k e z ő  s z á m l á k r a  m a g a s a b b  b i z t o s í t á s i  l i m i t e t  
s z a b  m e g .  A  b i z t o s í t á s  e z e n  m ó d j a  e x p o r t ő r ö k  s z á m á r a  a  
l e g f o n t o s a b b ,  b i z o n y o s  e x p o r t c i k k e k  e s e t é b e n  a k á r  k o r ­
m á n y g a r a n c i a  i s  i g é n y b e  v e h e t ő .
A  n a g y  c é g e k  g y a k r a n  b e h a j t ó - f i n a n s z í r o z ó  v á l l a l a ­
t o k o n  k e r e s z t ü l  n y ú j t a n a k  h i t e l t .  A z  i l y e n  v á l l a l a t  t e l j e s  
t u l a j d o n ú  l e á n y v á l l a l a t ,  a m e l y  a z  a n y a v á l l a l a t  h i t e l e z ő  
f u n k c i ó i t  e l l á t j a .  A  G e n e r a l  M o t o r s  A c c e p t a n c e  C o r p o ­
r a t i o n  ( G M A C )  j ó l  i s m e r t  p é l d a  o l y a n  s p e c i á l i s  v á l l a l a t r a .
E g y  c é g  a k k o r  v á l a s z t j a  a z t  a  m e g o l d á s t ,  h o g y  k ü l ö n  
v á l l a l a t o t  a l a p í t  h i t e l e z ő i  f u n k c i ó i n a k  e l l á t á s á r a ,  h a  a  s z á ­
m o s  o k  k ö z ü l  e l s ő d l e g e s  f o n t o s s á g ú k é n t  f e n n á l l  a z  a  s z á n ­
d é k a ,  h o g y  e l v á l a s s z a  e g y m á s t ó l  a  t e r m e l é s t  é s  a  f i n a n s z í ­
r o z á s t .  P é l d á u l  a  p é n z ü g y i  l e á n y v á l l a l a t n a k  l e h e t ő s é g e  
v a n  a r r a ,  h o g y  s a j á t  n e v é b e n  v e g y e n  f e l  k ö l c s ö n t ,  k ö t e ­
l e z v é n y e i t  h i t e l b i z t o s í t é k k é n t  h a s z n á l v a ,  é s  g y a k r a n  k e d ­
v e z ő b b  h i t e l f e l t é t e l e k h e z  j u t ,  m i n t  a n y a v á l l a l a t a .  E z  l e h e ­
t ő v é  t e s z i  a  c é g  s z á m r a ,  h o g y  a d ó s s á g á n a k  k ö l t s é g e  a l a ­
c s o n y a b b  m a r a d j o n ,  m i n t  a b b a n  a z  e s e t b e n ,  h a  a  t e r m e l é s t  
é s  a  p é n z ü g y i  m ű v e l e t e k e t  n e m  v á l a s z t j a  s z é t  e g y m á s t ó l .
Hitelelemzés
A  c é g ,  a m i k o r  h i t e l t  n y ú j t ,  m e g h a t á r o z z a ,  h o g y  m e n y ­
n y i  e n e r g i á t  é r d e m e s  b e f e k t e t n i  a n n a k  a  f e l m é r é s é r e ,  v a ­
j o n  m e l y i k  v e v ő  f o g  f i z e t n i  é s  m e l y i k  n e m .  E r r e  s z á m o s  
e s z k ö z  é s  e l j á r á s  l é t e z i k .  E z e k  ö s s z e s s é g e  a  hitelelemzés.
A m i k o r  m e g s z ü l e t i k  a  d ö n t é s  a  h i t e l n y ú j t á s r ó l ,  a  c é g ­
n e k  k i  k e l l  a l a k í t a n i a  a z o k a t  a z  i r á n y e l v e k e t ,  a m e l y e k  s e ­
g í t e n e k  e l d ö n t e n i ,  m e l y i k  v e v ő  r é s z e s ü l h e t  a  h i t e l b e n  é s  
m e l y i k  n e m .  A  h i t e l e l e m z é s  a z  a  f o l y a m a t ,  a m e l y  s o r á n  a  
c é g  e l d ö n t i ,  n y ú j t s o n - e  h i t e l t  e g y  a d o t t  v e v ő n e k .  A z  e l e m ­
z é s  k é t  l é p é s b ő l  á l l :  megfelelő információ gyűjtése, és a 
hitelképesség megállapítása.
H a  e g y  c é g n e k  h i t e l i n f o r m á c i ó r a  v a n  s z ü k s é g e  v e ­
v ő i r ő l ,  s z á m o s  f o r r á s t  v e h e t  i g é n y b e ,  h o g y  a  h i t e l k é p e s ­
s é g e t  m e g h a t á r o z z a ,  k ö z t ü k  a  k ö v e t k e z ő k e t :
p é n z ü g y i  k i m u t a t á s ,
-  a  v e v ő  m á s  c é g e k k e l  s z e m b e n i  h i t e l f i z e t é s é r e  v o ­
n a t k o z ó  j e l e n t é s ,
-  b a n k o k ,
-  a  v e v ő n e k  a z  a d o t t  c é g g e l  s z e m b e n i  f i z e t é s i  t ö r t é ­
n e t e  v a g y  s z o k á s a i .
A z  i n f o r m á c i ó g y ű j t é s  k ö l t s é g e s  é s  i d ő i g é n y e s ,  m e g l a ­
p o z o t t  é s  g y o r s  d ö n t é s e k  m e g h o z a t a l á h o z  v i s z o n t  e l e n g e d ­
h e t e t l e n  a  m e g b í z h a t ó  é s  m e g f e l e l ő  m e n n y i s é g ű  i n f o r m á ­
c i ó .  É p p e n  e z é r t  a z  i n f o r m á c i ó  m e g s z e r z é s é n e k  é s  é r t é k e ­
l é s é n e k  m e g s z e r v e z é s e  a  j ó  p é n z ü g y i  d ö n t é s  a l a p f e l t é t e l e .
□  A: 5C-módszer
N i n c s  o l y a n  v a r á z s l a t o s  f o r m u l a ,  a m e l y n e k  s e g í t s é ­
g é v e l  f e l m é r h e t ő  l e n n e  a n n a k  a  v a l ó s z í n ű s é g e ,  h o g y  e g y  
v e v ő  m i k o r  n e m  f o g  f i z e t n i .  Á l t a l á n o s s á g b a n  e l m o n d h a ­
t ó ,  h o g y  a  h i t e l k o c k á z a t  e l e m z é s e  s o r á n  a  p é n z ü g y i  v e z e ­
t ő k n e k  a  h i t e l b í r á l a t r a  v o n a t k o z ó  ú n .  5 C  t e c h n i k a  f i g y e ­
l e m b e v é t e l é r e  k e l l  t ö r e k e d n i ü k ,  m e l y n e k  s o r á n  m e g f o n ­
t o l á s  t á r g y á v á  t e s z i k  m i n d  a  v e v ő ,  m i n d  p e d i g  a  h i t e l t  
n y ú j t ó  c é g  p é n z ü g y i  é s  m ű k ö d é s i  k ö r ü l m é n y e i t .
A z  5C  m ó d s z e r  a  k ö v e t k e z ő  ö t  s z e m p o n t  e l e m z é s é t  
t a r t j a  f o n t o s n a k :
1 .  C h a r a c t e r  ( T u l a j d o n s á g ) :  A  v e v ő  h a j l a n d ó s á g a  a r r a  
v o n a t k o z ó l a g ,  h o g y  a  h i t e l f e l v é t e l l e l  j á r ó  k ö t e l e ­
z e t t s é g e k n e k  e l e g e t  t e g y e n
2 .  C a p a c i t y  ( K a p a c i t á s ) :  A  v e v ő  k é p e s s é g e  a r r a ,  h o g y  
a  m ű k ö d é s e  s o r á n  k e l e t k e z ő  b e v é t e l e i  s e g í t s é g é v e l  
a  v á l l a l t  k ö t e l e z e t t s é g n e k  e l e g e t  t e g y e n
3 .  C a p i t a l  ( T ő k e ) :  A  v e v ő  p é n z ü g y i  t a r t a l é k a i
4 .  C o l l a t e r a l  ( K ö l c s ö n b i z t o s í t é k ) :  E s z k ö z ,  a m e l y  n e m ­
f i z e t é s  e s e t é b e n  b i z t o s í t é k u l  s z o l g á l
5 .  C o n d i t i o n s  ( K ö r ü l m é n y e k ) :  Á l t a l á n o s  g a z d a s á g i  k ö ­
r ü l m é n y e k  a  v e v ő  m ű k ö d é s i  i d ő s z a k á b a n
A z  5C  e l e m z é s  r é s z l e t e s e b b  s z e m p o n t j a i  á l t a l á b a n  a  
k ö v e t k e z ő k :
T u la j d o n s á g K a p a c i t á s T ő k e K ö l c s ö n b i z to s í t é k G a z d a s á g i
k ö r ü l m é n y e k
Id ő b e n F e d e z e ti
h á n y a d
L ik v id itá s i  
rá ta  (1 )
N e t tó  e s z k ö z ö k  
ö s s z e g e
R e c e s s z ió
H a rm in c  n ap i 
k é sé sb e n
G y o rs  rá ta Id e g e n  tő k e  
é s  s a já t  tő k e  
a rá n y a
H a s z n á lh a ta t la n
e sz k ö z ö k
K o n ju n k tú ra
H a tv a n  n ap i 
k é sé sb e n
C a s h - f lo w K a m a tb ó l 
s z á rm a z ó  b e v é te l
N e t tó  e s z k ö ­
z ö k  p ia c i 
é r té k e
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A  h i t e l  r a n g s o r o l á s a  a z  a  f o l y a m a t ,  m e l y n e k  s o r á n  a  
g y ű j t ö t t  i n f o r m á c i ó k a t  f e l h a s z n á l v a  a  v e v ő  s z á m á r a  k i ­
s z á m í t a n a k  e g y  s z á m s z e r ű s í t e t t  r á t á t ,  e n n e k  f i g y e l e m b e ­
v é t e l é v e l  v é g ü l  e l d ő l ,  r é s z e s ü l - e  h i t e l b e n  v a g y  s e m .  A  c é g  
a  g y ű j t ö t t  i n f o r m á c i ó k a t  f e l h a s z n á l v a  v e v ő j é t  gyenge, kö­
zepes  v a g y  jó  m i n ő s í t é s s e l  l á t h a t j a  e l  a z  5C  s z e m p o n t j a i  
m i n d e g y i k é b e n .
□  Az egyszerű NPV modell
A  h i t e l n y ú j t á s s a l  é r t é k e s í t ő  v á l l a l a t o k  g y a k o r l a t á b a n  
k ü l ö n  k a t e g ó r i á b a  t a r t o z n a k  a  v á l l a l a t t ó l  m á r  r é g e b b  ó t a  
rendszeresen,  i l l e t v e  nem rendszeresen  v á s á r l ó k .  A  p r o b ­
l é m a  j o b b  m e g é r t é s é t  c é l o z v a  t e k i n t s ü k  i s m é t  a  k o r á b b a n  
m á r  v i z s g á l t  i l l u s z t r a t í v  p é l d á n k a t .  E z e n  k e r e s z t ü l  
m u t a t j u k  b e  a  h i t e l b í r á l a t  l e g f o n t o s a b b  t e c h n i k a i  e l e m e i t .  
■  A nem rendszeres vásárló esete:  A z  ú j  v e v ő  s z e r e t n e  
e g y e t l e n  e g y s é g n y i t  v á s á r o l n i  P  e g y s é g á r o n .  H a  a  h i ­
t e l n y ú j t á s t  m e g t a g a d j á k ,  a k k o r  n e m  v á s á r o l .  A m e n y -  
n y i b e n  m e g t ö r t é n i k  a  h i t e l n y ú j t á s ,  a  v e v ő  k i f i z e t i  t a r t o ­
z á s á t ,  d e  e l ő f o r d u l h a t  a z  i s ,  h o g y  n e m .  A  n e m f i z e t é s  
v a l ó s z í n ű s é g e  l e g y e n  n. E b b e n  a z  e s e t b e n  (1-n)  a n n a k  
v a l ó s z í n ű s é g e ,  h o g y  a z  ú j  v á s á r l ó  f i z e t n i  f o g .  Mivel új 
vevőről van szó, ezért szigorúan egyszeri vásárlásban 
gondolkodhatunk csak. F e l t e s s z ü k ,  h o g y  a  c é g  k ö v e t e ­
l é s e i n e k  h a v o n t a  v á r t  m e g t é r ü l é s e  R ,  a z  e g y s é g e n k é n ­
t i  v á l t o z ó  k ö l t s é g  p e d i g  V .
H a  a  c é g  m e g t a g a d j a  a  h i t e l n y ú j t á s t ,  a k k o r  a  p é n z ­
á r a m l á s  n ö v e k m é n y  0 .  H a  a  h i t e l n y ú j t á s  m e l l e t t  d ö n t ,  V  
n a g y s á g r e n d b e n  k ö l t  a z  a d o t t  h ó n a p b a n ,  é s  v á r h a t ó a n  
(l-rc)P  p é n z  f o l y i k  b e  h o z z á  a  k ö v e t k e z ő  h ó n a p b a n .
E z e k  s z e r i n t  a  h i t e l n y ú j t á s  n e t t ó  j e l e n é r t é k e :
NPV(n) = - V + (f j j ) P. ( 9 )
H a  t e h á t  a z  NPV(n)  e g y e n l ő  v a g y  n a g y o b b ,  m i n t  
n u l l a ,  a  v á l l a l a t n a k  a  h i t e l n y ú j t á s  m e l l e t t  k e l l  d ö n t e n i e .  
F i g y e l j ü k  m e g ,  h o g y  R  h e l y e t t  ( 7 + / ? ) - r e l  o s z t o t t u n k ,  e n ­
n e k  o k a  a z ,  h o g y  egyszeri vásárlásról^ y a n  s z ó .
F o n t o s  t é n y e z ő ,  h o g y  a m i k o r  e g y  c é g  h i t e l t  n y ú j t  ú j  
v e v ő j é n e k ,  k o c k á r a  t e s z i  v á l t o z ó  k ö l t s é g é t  (V), é s  a  t e j e s  
á r  m e g s z e r z é s é r e  t ö r e k s z i k  (P). E g y  ú j  v e v ő  s z á m á r a  
e z é r t  a  h i t e l t  s o k  e s e t b e n  ú g y  b i z t o s í t j á k ,  h o g y  a  n e m f i ­
z e t é s  v a l ó s z í n ű s é g e  m a g a s .  A  f e d e z e t i  p o n t  v a l ó s z í n ű ­
s é g e t  ú g y  h a t á r o z h a t j u k  m e g ,  h a  N P V  é r t é k é t  n u l l á v a l  
e g y e n l ő n e k  t e k i n t j ü k ,  é s  a z  e g y e n l e t e t  m e g o l d j u k  / r - r e .
A hitelnyújtás-fedezeti ponthoz (NPV(n) = 0) t a r t o z ó  
v a l ó s z í n ű s é g :
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n  = - V (J_+ R)P + 1 ( 10)
T e k i n t e t t e l  a r r a ,  h o g y  a z  NPV(n)  a  n  v á l t o z ó n a k  
c s ö k k e n ő  l i n e á r i s  f ü g g v é n y e ,  e z é r t  a z  a d o t t  v a l ó s z í n ű s é g  
ú j  v e v ő  e s e t é b e n  a  n e m f i z e t é s  v a l ó s z í n ű s é g é n e k  a z  e l a d ó  
s z e m p o n t j á b ó l  e l f o g a d h a t ó  t ű r é s h a t á r  m e l l e t t i  m a x i m á l i s  
é r t é k é t  j e l e n t i .
P é l d á n k  a d a t a i n a k  m e g f e l e l ő e n :
t i  =  -  1 5 0 0
(1 +  0.02)  
2000
+1 = 0,765
C é g ü n k  t e h á t  a k k o r  n y ú j t  h i t e l t ,  h a  a n n a k  v a l ó s z í ­
n ű s é g e ,  h o g y  a  v e v ő  n e m  f i z e t i  k i  a d ó s s á g á t  l e g f e l j e b b  n  
=  0 , 7 6 5 .
A m e n n y i b e n  e g y  k é s z p é n z f i z e t ő  r é g i  v e v ő  v á s á r o l  h i ­
t e l r e ,  a k k o r  a z  e l e m z é s  t e j e s e n  m á s  l e s z ,  é s ,  m i n t  m a j d  
l á t n i  f o g j u k ,  a  n e m f i z e t é s  v a l ó s z í n ű s é g é n e k  e l f o g a d h a t ó  
m a x i m u m a  j ó v a l  a l a c s o n y a b b  é r t é k e t  v e s z  f e l .  A  l é n y e g i  
k ü l ö n b s é g  a z ,  h o g y  a m i k o r  e g y  r é g i  v e v ő  s z á m a r a  b i z ­
t o s í t u n k  h i t e l t ,  a  t e l j e s  e l a d á s i  á r a t  t e s s z ü k  k o c k á r a ,  (P), 
h i s z e n  a b b a n  a z  e s e t b e n ,  h a  a z  e l a d á s  n e m  h i t e l r e  t ö r ­
t é n i k ,  e z  a z  a z  é r t é k ,  a m i h e z  h o z z á j u t u n k .  H a  v i s z o n t  ú j  
v e v ő n e k  n y ú j t u n k  h i t e l t ,  c s a k  a  v á l t o z ó  k ö l t s é g e t  t e s s z ü k  
k o c k á r a .
■  A rendszeres vásárlók esete:  R é g i  v e v ő  s z e r e t n e ,  s z o ­
k á s á h o z  h í v e n ,  e g y e t l e n  e g y s é g n y i t  v á s á r o l n i  P  e g y ­
s é g á r o n .  A m e n n y i b e n  m e g t ö r t é n i k  a  h i t e l n y ú j t á s ,  a  v e ­
v ő  k i f i z e t i  t a r t o z á s á t ,  d e  e l ő f o r d u l h a t  a z  i s ,  h o g y  n e m .  
A  n e m f i z e t é s  v a l ó s z í n ű s é g e  l e g y e n  n. E b b e n  a z  e s e t b e n  
(1-n)  a n n a k  v a l ó s z í n ű s é g e ,  h o g y  a  r é g i  v á s á r l ó  f i z e t n i  
f o g .  Abban az estben, ha a vevő fizet, a cég biztosan 
számíthat arra, hogy a régi vevő a következő hónapban 
is vásárol. F e l t e s s z ü k ,  h o g y  a  c é g  k ö v e t e l é s e i n e k  h a ­
v o n t a  v á r t  m e g t é r ü l é s e  R ,  a z  e g y s é g e n k é n t i  v á l t o z ó  
k ö l t s é g  p e d i g  V .
A  g o n d o l a t m e n e t b ő l  k ö v e t k e z i k ,  h o g y  a  c é g  a z  e g y i k  
h ó n a p b a n  n  v a l ó s z í n ű s é g g e l  n e m  j u t  b e v é t e l h e z ,  (1-n) 
v a l ó s z í n ű s é g g e l  v i s z o n t  g a r a n t á l t ,  h o g y  a  c é g  ú j  m e g r e n ­
d e l é s t  k a p .  A z  ú j  r e n d e l é s  b r u t t ó  b e v é t e l e  m i n d e n  h ó n a p ­
b a n  P-V, m e l y n e k  j e l e n é r t é k é v e l  k e l l  s z á m o l n u n k .
PV = (P-V)IR  ( 1 1 )
í g y  a  h i t e l n y ú j t á s  v á r h a t ó  n e t t ó  j e l e n  é t é k e :
NPV(n) = - V  (1 ~ n)(P  ~  V) ( 1 2 )
R
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A hitcinyújtás-feclezeti ponthoz (NPV(n)=0)  t a r t o z ó  
v a l ó s z í n ű s é g e :
7 z = - V  — —  + 1 ( 1 3 )
P - V
A h h o z ,  h o g y  e g y  c é g  m e g a l a p o z o t t a n  t u d j o n  d ö n t e n i  
h i t e l n y ú j t á s i  ü g y e k b e n ,  s z ü k s é g e s  a  ; r  v a l ó s z í n ű s é g  t é n y ­
l e g e s  é r t é k é n e k  m e g f e l e l ő  p o n t o s s á g ú  é s  s z i g n i f i k a n c i á j ú  
b e c s l é s e .
R e n d s z e r e s  v á s á r l á s  e s e t é b e n  a  h i t e l e l e m z é s  e g y i k  
l e g e g y s z e r ű b b  m ó d s z e r e  v é g s ő  s o r o n  a z ,  h a  f e l t é t e l e z z ü k ,  
h o g y  a  c é g  m i n d e n  v e v ő j e  s z á m á r a  b i z t o s í t j a  a  h i t e l  l e h e ­
t ő s é g é t .  A l a p v e t ő  f o n t o s s á g ú  a z o n b a n  a z t  i s  m e g f o n t o l n i ,  
h o g y  m e k k o r a  a n n a k  a  v a l ó s z í n ű s é g e ,  h o g y  a  v e v ő  m e g ­
i s m é t l i  v á s á r l á s á t .  K ö v e t k e z é s k é p p ,  a  k e z d e t i  h i t e l  m é r ­
t é k é t  ú g y  k e l l  m e g h a t á r o z n i ,  h o g y  a  v e v ő k  s z é l e s  k ö r e  
i g é n y b e  t u d j a  v e n n i ,  é s  a  c é g e t  a  l e h e t ő  l e g a l a c s o n y a b b  
e s e t l e g e s  v e s z t e s é g  é r j e .
□  Lineáris diszkriminancia modell
A  h i t e l k é r e l e m  e l b í r á l á s a  a z  e l a d ó  v á l l a l a t  r é s z é r ő l  
h a l l a t l a n  k ö r ü l t e k i n t é s t  i g é n y e l ,  h i s z e n  a  h i t e l  m e g a d á s á ­
v a l  a z  e l a d ó  k o c k á z a t o t  v á l l a l .  A  h i t e l é r t  f o l y a m o d ó  v e ­
v ő k e t  a z  e l a d ó  c é g  h i t e l o s z t á l y a  „ m e g b í z h a t ó s á g i  o s z t á ­
l y o k b a ”  s o r o l j a .  A  g y a k o r l a t b a n  t ö b b n y i r e  k é t  c s o p o r t o t  
d e f i n i á l n a k :  a  f i z e t ő k é p e s e k e t  é s  f i z e t é s k é p t e l e n e k e t .  E h ­
h e z  a  k a t e g o r i z á l á s h o z  a  h i t e l o s z t á l y  a  m ú l t b e l i  t a p a s z t a ­
l a t o k a t ,  i n f o r m á c i ó k a t  v e s z i  a l a p u l .  E n n e k  m e n e t e  á l t a l á ­
b a n  a  k ö v e t k e z ő :
-  A  h i t e l o s z t á l y  v e z e t ő j é n e k  ö s s z e  k e l l  h a s o n l í t a n i a  a  v e ­
v ő k  m ú l t b e l i  p é n z ü g y i  t e l j e s í t m é n y é t  a b b ó l  a  s z e m ­
p o n t b ó l ,  h o g y  t e l j e s í t e n i  t u d t á k - e  v a g y  s e m  h i t e l s z e r ­
z ő d é s e i k e t .  E z t  a  h i t e l é r t  f o l y a m o d ó  v e v ő k  p é n z ü g y i  
k i m u t a t á s a i n a k  i s m e r e t é b e n  t u d j a  m e g t e n n i .  E z e k b ő l  a  
k i m u t a t á s o k b ó l  h o z z á j u t  a  v e v ő k  f o r g ó e s z k ö z  é s  r ö v i d  
l e j á r a t ú  k ö t e l e z e t t s é g  a r á n y á r á h o z ,  m e l y e t  j e l ö l j ö n  a  
t o v á b b i a k b a n  F, é s  a z  i d e g e n  é s  s a j á t  t ő k e  a r á n y á h o z ,  
m e l y e t  a  t o v á b b i a k b a n  7  j e l ö l ,  i l l e t v e  m á s  p é n z ü g y i  
r á t á k r a  v o n a t k o z ó  a d a t o k h o z .
-  A  v e v ő k e t  f o r g ó e s z k ö z  é s  r ö v i d  l e j á r a t ú  k ö t e l e z e t t s é g  
a r á n y u k  (F) é s  a z  i d e g e n  t ő k e  é s  s a j á t  t ő k e  a r á n y u k  (I), 
i l l e t v e  m á s  f o n t o s n a k  b i z o n y u l t  p é n z ü g y i  r á t á j u k  
a l a p j á n  j ó  ( s i k e r e s )  é s  r o s s z  ( k ö t e l e s s é g m u l a s z t ó )  c s o ­
p o r t o k r a  b o n t j u k .
A  d i s z k r i m i n a n c i a  a n a l í z i s  s e g í t s é g é v e l  a  m e g f i g y e l t  
v á l t o z ó k  ( e s e t ü n k b e n  I é s  F)  o l y a n
Z = hj l  + h2F  ( 1 4 )
l i n e á r i s  k o m b i n á c i ó j á t  h a t á r o z z u k  m e g ,  a m e l y n e k  é r t é k e i  
a z  a d o t t  k é t  c s o p o r t o t  a z  e g y d i m e n z i ó s  Z  s k á l á n  a  l e h e t ő  
l e g j o b b a n  e l k ü l ö n í t i  e g y m á s t ó l .  A  Z  =  Z(I, F) l i n e á r i s  
f ü g g v é n y t  d i s z k r i m i n á l ó  f ü g g v é n y n e k  n e v e z z ü k ,  m e l y e t  
a  c s o p o r t o k  k ö z ö t t i  é s  a  c s o p o r t o n  b e l ü l i  e l t é r é s e k  n é g y ­
z e t ö s s z e g e i  h á n y a d o s á n a k  m a x i m a l i z á l á s á v a l  h a t á r o z ­
h a t j u k  m e g .
A  d i s z k r i m i n á l ó  f ü g g v é n y  b |  é s  b 2  i s m e r e t l e n  p a ­
r a m é t e r e i t  a  k ö v e t k e z ő k é p p e n  h a t á r o z z u k  m e g :  T e g y ü k  
f e l .  h o g y  n  d a r a b  m e g f i g y e l t  ( I j ,  F j )  a d a t t a l  r e n d e l k e z ü n k ,  
m e l y e k  k ö z ü l  s  d a r a b o t  a  j ó  k a t e g ó r i á b a ,  t  d a r a b o t  p e d i g  
a  r o s s z  k a t e g ó r i á b a  s o r o l t u n k .  A  k a t e g ó r i á k  s z e r i n t i  
b e s o r o l á s t  f e l s ő  i n d e x  h a s z n á l a t á v a l  t e s s z ü k  n y i l v á n ­
v a l ó v á :
( l J: FJ h  = i . . . . . s  é s  ( l ' - F 1 ),í = i . . . . . , ( 1 5 )i i  i i  v  7
K i s z á m í t j u k  a z  e g y e s  c s o p o r t i s m é r v e k  b i z o n y o s  s t a ­
t i s z t i k a i  j e l l e m z ő i t  é s  b e v e z e t ü n k  n é h á n y  e g y s z e r ű s í t ő  j e ­
l ö l é s t .  A  m i n t a á t l a g o k  l e g y e n e k :
ji = a, pi = b, j r = f. pr = g.
= < y '  Y k ' ~ f r )  = k ’
/ = 1 i=l
16/  -  - F J)=e,í (k  -  
1 = 1  i=]
= C ,  = A .
1 = 1  , = 1
h =  ( a - f ) ( d  + k ) - ( h - g ) ( e  +  / )  ( 1 6 )
(c +h)(d + k) -  (e+l)2
h = (b -  g)(c + h) -  (a - f )  (e + l) ^
(c +h)(d + k ) - ( e + l )2
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E n n e k  a  Z  m u t a t ó n a k  a z  a l a p j á n  m o n d  í t é l e t e t  a  
p é n z ü g y i  v e z e t ő  a z  ú j a b b  h i t e l k é r e l m e k r ő l .  M i n d k é t  c s o ­
p o r t h o z  t a r t o z ó  Z  é r t é k e k e t  k i s z á m o l j a .  A  d o l o g  t e r m é ­
s z e t é b ő l  a d ó d i k ,  h o g y  a  j ó  c s o p o r t h o z  t a r t o z ó  Z  é r t é k e k  
m a g a s a b b a k ,  a  r o s s z  c s o p o r t h o z  t a r t o z ó  é r t é k e k  p e d i g  
a l a c s o n y a b b a k .  J e l ö l j e  Z /  a  r o s s z  c s o p o r t  Z  é r t é k e i n e k  
m a x i m u m á t ,  Z 2  p e d i g  a  j ó  c s o p o r t  Z  é r t é k e i n e k  m i n i ­
m u m á t .  E l m é l e t i l e g  n e m  k i z á r t ,  h o g y  Z / > Z 2 .  E z  a z  e l ő ­
z e t e s  c s o p o r t o s í t á s t  v é g z ő  p é n z ü g y i  e l e m z ő  h i b á j á r a  u t a l ,  
a z  á l t a l a  a l k a l m a z o t t  c s o p o r t o s í t á s i  e l v  u i .  i n k o n z i s z t e n s  
v o l t .  E k k o r  a  c s o p o r t o s í t á s t ,  s z i g o r ú b b  e l v e k  a l a p j á n ,  ú j r a  
e l  k e l l  v é g e z n i .
A  v a l ó s á g b a n  á l t a l á b a n  a  Z / < Z 2  e s e t  a  j e l l e m z ő .  
J e l ö l j e  Z '  e g y  ú j  h i t e l k é r e l e m  Z  é r t é k é t .
i )  h a  Z ' < Z / ,  a k k o r  a  h i t e l k é r e l m e t  e g y é r t e l m ű e n  e l  
u t a s í t j á k ,
i i )  h a  Z ' > Z 2 ,  a k k o r  a  h i t e l k é r e l m e t  e g y é r t e l m ű e n  e l f o ­
g a d j á k ,
i i i )  h a  Z /  < Z ' < Z 2 ,  a k k o r  a  p é n z ü g y i  v e z e t ő n e k  t o v á b b i ,  
ú j a b b  s z e m p o n t o k a t  i s  f i g y e l e m b e  v e v ő  e l e m z é s t  
k e l l  v é g e z n i e .
E z  a  r e n d s z e r  j o b b  m e g k ö z e l í t é s t  t e s z  l e h e t ő v é  a  
h i t e l e l e m z é s  s z á m á r a ,  m i n t  a z  e g y s z e r ű b b  5C  m ó d s z e r .
□  A: inßaciömentes NPV modell
A h i t e l m o d e l l  á l t a l á n o s í t o t t  n e t t ó  j e l e n é r t é k  f o r m á c i ó ­
j a  i n f l á c i ó m e n t e s  k ö r n y e z e t b e n  a  k ö v e t k e z ő :
m v  = -i0+£i! ^ J >0 (18)
O  +  ' V
Ir: a  t - i k  p e r i ó d u s  a l a t t i  h i t e l n y ú j t á s s a l  k a p c s o l a t o s  
b e r u h á z á s i  n ö v e k m é n y ,
Ft:  a  t - i k  p e r i ó d u s  a l a t t  k e l e t k e z e t t  b e v é t e l ,
T: t á r s a s á g i a d ó - k u l c s ,
r: m e g f e l e l ő ,  a  k o c k á z a t  m é r t é k é h e z  i g a z í t o t t  d i s z k o n t -  
r á t a ,
m:  a z o n  p e r i ó d u s o k  s z á m a ,  a m e d d i g ' a z  é r v é n y b e n  l e v ő  
p o l i t i k a  v á l t o z a t l a n  m a r a d  a  v á r a k o z á s o k  s z e r i n t .
A z  a l k a l m a z o t t  d ö n t é s i  s z a b á l y  a z ,  h o g y  a  h i t e l p o l i t i ­
k a  e l f o g a d á s r a  k e r ü l ,  h a  a z  N P V  é r t é k e  n a g y o b b  v a g y  
e g y e n l ő ,  m i n t  n u l l a .  H a  k é t  e g y m á s t  k i z á r ó  h i t e l p o l i t i k á t  
ö s s z e h a s o n l í t u n k ,  a k k o r  a  s z a b á l y  a z ,  h o g y  a  m a g a s a b b  
N P V  é r t é k k e l  r e n d e l k e z ő  h i t e l p o l i t i k á t  k e l l  e l f o g a d n i .
A b b a n  a z  e s e t b e n ,  h a  b e r u h á z á s  c s a k  t  =  0  i d ő p o n t b a n  
t ö r t é n i k  ( I t  =  0 ,  h a  t  >  0 ) ,  a  c a s h  f l o w  v á l t o z a t l a n  ( F t  =  F ,
m i n d e n  t - r e ) ,  é s  f o l y t o n o s  t ő k é s í t é s t  f e l t é t e l e z ü n k  ( m  =  
+ ° ° ) ,  a k k o r  a  ( 1 8 )  e g y e n l e t  a  k ö v e t k e z ő  l e s z :
NPV = - I 0+ >0,  ( 1 9 )
A z  e g y e n l e t  m i n d k é t  o l d a l á t  m e g s z o r o z v a  r - r e l  a  m a ­
r a d v á n y é r t é k h e z  ( R í )  j u t u n k .
Rí = r a -  NPV = F ( l-T )-r I0, ( 2 0 )
a z  F ( l - T )  k i f e j e z é s  a z  a d ó z á s  u t á n i  b e v é t e l ,  a z  r l ( )  a  
b e f e k t e t e t t  t ő k e  h a s z o n á l d o z a t i  k ö l t s é g é h e z  v a l ó  h o z z á ­
i g a z í t á s t  j e l e n í t i  m e g .  A  s z a b á l y  a z ,  h o g y  m i n d e n  o l y a n  
e s e t b e n ,  a m i k o r  R í  >  0 ,  a l k a l m a z n i  k e l l  a z  ú j  h i t e l p o l i ­
t i k á t .  A m i k o r  e z  a z  e s e t  á l l  f e n n ,  a  h a t á r b e v é t e l  n a g y o b b  
v a g y  e g y e n l ő  m i n t  a  h a t á r k ö l t s é g .
H o g y  k ö n n y e b b é  t e g y ü k  a  k ö v e t k e z ő  r é s z e k  g o n d o ­
l a t m e n e t é t ,  í r j u k  f e l  a z  F  m e n n y i s é g e t  a  k ö v e t k e z ő  r é s z l e ­
t e z e t t  a l a k b a n :
F = Eá( l - V ) - w - f
E ^ :  ú j  b r u t t ó  e l a d á s o k  n ö v e k e d é s e ,
V :  v á l t o z ó  k ö l t s é g  n ö v e k e d é s i  r á t a ,  
w :  a z  i g é n y b e  v e t t  k é s z p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n y  n ö v e k ­
m é n y e ,
f :  b á r m e l y  f e l m e r ü l ő  f i x  k ö l t s é g  é s  b e h a j t h a t a t l a n
k ö v e t e l é s .
E k k o r  a  ( 2 0 )  ö s s z e f ü g g é s  a  k ö v e t k e z ő  l e s z :
Rí = [Eá ( 1 - V ) -  w - f ]  (1 -T )  -  rl0 > 0 ,  ( 2 1 )
F o n t o s  m e g é r t e n i ,  h o g y a n  k e l l  é r t e l m e z n i  a z  I ( )  b e r u ­
h á z á s n ö v e k m é n y t  v á l t o z ó  h i t e l f e l t é t e l e k  m e l l e t t .  A  h i t e l ­
p e r i ó d u s  m e g h o s s z a b b í t á s a  á l t a l  e l ő i d é z e t t  h i t e l k ö n n y í t é s  
t ö b b l e t  e l a d á s o k a t  k e l l e n e ,  h o g y  g e n e r á l j o n .  C s e r é b e  a  
k ö v e t e l é s e k  m é r l e g é n e k  n ö v e k e d n i e  k e l l e n e ,  m i v e l  a  
j e l e n l e g i  v e v ő k  h o s s z a b b  i d ő  a l a t t  f o g n a k  f i z e t n i ,  a z  ú j  
v e v ő k e t  p e d i g  é p p e n  a  k e d v e z ő b b  f i z e t é s i  f e l t é t e l e k  f o g ­
j á k  v o n z a n i .  A  k é s z l e t e k b e  t ö r t é n ő  b e r u h á z á s o k  v a l ó ­
s z í n ű l e g  e m e l k e d n i  f o g n a k  a  v á l t o z ó  h i t e l p o l i t i k a  e l a d á ­
s o k r a  g y a k o r o l t  k e d v e z ő  h a t á s a  m i a t t .  A  s p o n t á n  k ö t e l e ­
z e t t s é g e k  n ö v e k e d é s e ,  m i n t  p é l d á u l  a  t a r t o z á s o k  é s  a  f e l ­
m e r ü l t  b é r e k  n é m i k é p p  k i e g y e n s ú l y o z z á k  a z  e s z k ö z ö k b e  
t ö r t é n ő  b e r u h á z á s t .
A  k ö v e t k e z ő  f o r m u l a  a z  I ( )  s z á m í t á s á n á l  f i g y e l e m b e  
v e e n d ő  k o m p o n e n s e k e t  m u t a t j a :
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I„ = ÁBF.x ÁNE  +  Vx ÁBF x  ÁNEp + K -R  (22)
-  ABFxANE:  A  k ö v e t e l é s e k b ő l  s z á r m a z ó  b e r u h á z á s -  
n ö v e k m é n y ,  a m e l y  a z  á t l a g o s  b e h a j t á s i  f u t a m i d ő  
( Á B F )  é s  a  á t l a g o s  n a p i  e l a d á s  ( Á N E )  s z o r z a t a .
-  VxABFxÁNEp.  A  p r o g n o s z t i z á l t  á t l a g o s  n a p i  e l a d á ­
s o k h o z  ( Á N E p )  k a p c s o l ó d ó  k ö v e t e l é s e k b ő l  s z á r m a z ó  
b e r u h á z á s n ö v e k m é n y  v á l t o z ó  k ö l t s é g e n .
-  K :  k é s z l e t e k b e n  b e k ö v e t k e z e t t  n ö v e k m é n y ,  k ö l t s é ­
g e k e n .
-  R :  n e m k a m a t o z ó ,  s p o n t á n  k ö t e l e z e t t s é g n ö v e k m é n y ,
A z  e r e d e t i  e l a d á s o k r a  v o n a t k o z ó  s z á m l a k ö v e t e l é s e k ­
b e  t ö r t é n t  b e f e k t e t é s  n ö v e k m é n y e  ABFxANE  t a r t a l m a z z a  
e z e n  k ö v e t e l é s e k  t e l j e s  ö s s z e g é t ,  a z a z  a  k é s z l e t k ö l t ­
s é g e k e t  i l l e t v e  a z  e l é r t  p r o f i t o t  i s . 5  A z  ú j  v e v ő k h ö z  k a p ­
c s o l ó d ó  k ö v e t e l é s e k  a z o n b a n ,  a  ( 2 2 )  e g y e n l e t b e n  
VxABFxANEp ,  a  t e l j e s  á r r é s t  k i z á r j á k .  A  k ü l ö n b s é g  a z ,  
h o g y  c s a k  a  v á l t o z ó  k ö l t s é g e k  k e r ü l n e k  b e f e k t e t é s r e  a z  ú j  
k ö v e t e l é s e k b e ,  m í g  a  m á r  l é t e z ő ,  . . k ö l t s é g - p l u s s z - á r r é s ” -  
é r t é k e n  n y i l v á n t a r t o t t  é s  a z  á t l a g o s  b e h a j t á s  f u t a m i d e j é ­
b e n  b e g y ű j t ö t t  k i n t l e v ő s é g e k h e z  k a p c s o l h a t ó  e g y  h a s z o n ­
á l d o z a t i  k ö l t s é g  i s .  A z  á t l a g o s  b e h a j t á s  f u t a m i d e j e  (ABF)  
a  r é g i  s z á m l á k  e s e t é b e n  m e g v á l t o z i k  a  v á l t o z ó  h i t e l f e l ­
t é t e l e k  k ö v e t k e z t é b e n ,  m i u t á n  a  k ö v e t e l é s e k  m é r l e g é b e  
s z á m í t ó  p r o f i t  n e m  f o g  a  m e g s z o k o t t  i d ő b e n  b e f o l y n i ,  
a m i n e k  k ö v e t k e z t é b e n  a z  ú j  b e r u h á z á s o k  f i n a n s z í r o z á ­
s á r a  n e m  á l l  m a j d  r e n d e l k e z é s r e .  E z á l t a l  a  p r o f i t h o z  i s  
k a p c s o l ó d i k  h a s z o n á l d o z a t i  k ö l t s é g ,  m i v e l  a  v á l l a l a t v e ­
z e t é s  r e j t v e  m á r  ú j r a  b e f e k t e t t e  a z t  a  k i n t l e v ő  s z á m l a k ö ­
v e t e l é s e k b e  a z á l t a l ,  h o g y  a  f i z e t é s i  i d ő s z a k o t  m e g h o s z -  
s z a b b í t o t t a .
Példa:
E g y  c é g  a  h i t e l f e l t é t e l e k  v á l t o z á s á t  k í v á n j a  e l e m e z n i  
a z  R í  k i s z á m í t á s á v a l .  A  j e l e n l e g i  é s  a  t e r v e z e t t  ü z l e t i  k ö ­
r ü l m é n y e k  a  k ö v e t k e z ő k :  E l a d á s i  f e l t é t e l e k :  k é s z p é n z  F i x
Jelenlegi Tervezett
Eladási feltételek 
készpénz
Ft Eladási feltételek: 2/10/, 
n/30
Ft
Eladás 54,000 Eladás növekménye 18,000
Változó költség 27,000 Változó költség 
növekménye 9,720
Fix költség 1,200 Fix költség növekménye 250
Készletváltozása 900
A m i k o r  a z  ú j  f e l t é t e l e k  b e v e z e t é s r e  k e r ü l n e k ,  a  r e n d ­
s z e r e s  v e v ő k  8 0 % - a  f o g  a  v á r a k o z á s o k  s z e r i n t  é l n i  a  k é s z ­
p é n z f i z e t é s i  e n g e d m é n n y e l ,  é s  f i z e t i  k i  a  t i z e d i k  n a p o n  
t a r t o z á s á t .  A z  ú j  v e v ő k n e k  c s a k  a  3 0 % - a  f o g  v á r h a t ó a n  
e n g e d m é n y é r t  f o l y a m o d n i .  A z  e l ő z e t e s  e l v á r á s o k  a l a p j á n  
a  t a r t o z á s o k a t ,  a  s z á m l a p e r i ó d u s t  k ö v e t ő  n e g y v e n e d i k  n a ­
p o n  f o g j á k  k i e g y e n l í t e n i .  A  p é n z a l a p o k  a d ó z á s  u t á n i  h a ­
s z o n á l d o z a t i  k ö l t s é g e  1 2 % .  A  t á r s a s á g i  a d ó  1 8 % .  B e v e ­
z e t é s r e  k e r ü l j e n e k - e  a z  ú j  h i t e l f e l t é t e l e k ?
M e g o l d á s :
I0 =ÁBF x  ÁNE + V x ÁBF x ÁNEp + K - R
y 0  " 0,8*101
54000Y
360 J 0,2*40 54000Y 360 J + 0,3*10*0,54 18000Y 360 J
+ 0,7*10*0,5' 18000Y
360 J + 900 = 4317
RI = [En(l - V )  - w  - f ]  ( l - T ) - r l o
= [18 000(1-0,.54 -9 7 2 >f-2 5 0 ] ( l-0 ,1 8 ) -0 ,12x4317
= 5787,56 -518,04
= 5269,52
M i v e l  a z  R í  p o z i t í v ,  a z  ú j  h i t e l p o l i t i k a  b e v e z e t é s e  j a ­
v a s o l t .
* 5 4 0 0 0 x 0 . 0 0 2 x 0 , 8 0  =  8 6 4
* 1 8 0 0 0 x 0 , 0 0 2 x 0 , 3 0  =  1 0 8  
9 7 2 *
Rugalmas politika alkalmazása
M i n d e n  e s e t b e n ,  a m i k o r  a  h i t e l e k h e z  k a p c s o l ó d ó  
d ö n t é s  a  h i t e l f e l t é t e l e k  l a z í t á s á r a  i r á n y u l ,  a  b e f e k t e t é s  n ö ­
v e k m é n y é t  ú j r a  m e g h a t á r o z z á k  a n n a k  é r d e k é b e n ,  h o g y  a  
( 2 2 )  e g y e n l e t  j o b b  o l d a l i  e l s ő  t a g j á t ,  v a g y i s  a z  
[ÁBFj.VÁNE]  t a g o t ,  k i z á r j á k .
I0 = V x ÁBF x ÁNE + H - L  ( 2 3 )
A  m ó d o s í t o t t  e g y e n l e t  a  k ö t e l e z e t t s é g e k b e  é s  k é s z l e ­
t e k b e  t ö r t é n ő  b e r u h á z á s  n ö v e k m é n y é t  j e l z i  a z o n  a  k ö l t s é ­
g e n ,  a m e l y  a z  ú j  v e v ő k n e k  t ö r t é n ő  h i t e l n y ú j t á s b ó l  e r e d .  A  
h i t e l f e l t é t e l e k  e n y h í t é s e  n i n c s  h a t á s s a l  a  j e l e n l e g i  h i t e l ­
v á s á r l ó k r a ,  h i s z e n  ő k  m á r  a  k o r á b b i  h i t e l f e l t é t e l e k  a l a p j á n  
i s  h o z z á j u t o t t a k  a  h i t e l h e z .
H a  a  v á l l a l a t  a  h i t e l f e l t é t e l e k  s z i g o r í t á s á r a  v o n a t k o z ó  
r u g a l m a t l a n  p o l i t i k á t  a l k a l m a z ,  a k k o r  a z  a z  e l a d á s i  m e n y -  
n y i s é g ,  a  k é s z l e t  é s  a  r ö v i d  l e j á r a t ú  k ö t e l e z e t t s é g  c s ö k k e ­
n é s é v e l  j á r .  A  h i t e l f e l t é t e l e k  s z i g o r í t á s a  h a t á s s a l  v a n  a
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m á r  e l n y e r t  v e v ő k  n é m e l y i k é r e .  A  ( 2 3 )  e g y e n l e t  a z o n b a n  
m é g  e b b e n  a z  e s e t b e n  i s  é r v é n y b e n  m a r a d .
□  NPV modell infláció esetén
H a  n i n c s  i n f l á c i ó  a  t é n y e z ő k b e n ,  a  t e r m é k  e s e t é b e n  
i l l e t v e  a  p é n z p i a c o k o n ,  u  =  d  =  i  =  0 ,  é s  a z  e r e d m é n y  k 
e s e t é b e n :  k = r, a k k o r  a  m o d e l l  a  ( 1 8 )  e g y e n l e t  R í  m o ­
d e l l j é r e  e g y s z e r ű s ö d i k .
A z  i n f l á c i ó  f i g y e l e m b e v é t e l é v e l  a  v á r t  b e v é t e l t  h o z z á  
k e l l  i g a z í t a n i  a z  i n f l á c i ó  m é r t é k é h e z ,  a  t e r m é k ,  a  t é n y e ­
z ő k  é s  a  p é n z ü g y i  á r a k h o z  e g y a r á n t .  A m e n n y i b e n  a  v e z e ­
t é s  a  m e g e m e l k e d e t t  k ö l t s é g e k  e l l e n s ú l y o z á s á r a  n e m  
e m e l i  m e g  a  t e r m é k  á r á t ,  a k k o r  a z  a  v á r t  b e v é t e l  c s ö k k e ­
n é s é v e l  j á r .
A z  i n f l á c i ó t  i s  f i g y e l e m b e  v e v ő  N P V  m o d e l l  a  k ö v e t ­
k e z ő  l e s z :  
a h o l .
Behajtási politika
A  k ö v e t e l é s e k b e  t ö r t é n ő  b e r u h á z á s  a  h i t e l b e n  t ö r t é n ő  
e l a d á s o k  m e n n y i s é g é t ő l  é s  a  b e h a j t á s o k  á t l a g o s  f u t a m i d e ­
j é t ő l  f ü g g .  A  c é g  k ö v e t e l é s e i ,  KV, á l t a l á b a n  a z  á t l a g o s  n a ­
p i  e l a d á s o k ,  ANE,  é s  a z  á t l a g o s  b e h a j t á s  f u t a m i d e j e ,  A B F ,  
s z o r z a t a k é n t  h a t á r o z h a t ó k  m e g .
KV=ÁNE.\ÁBF  ( 2 7 )
N P V  =  -/„ M _ - M ' 1
ú + ' X i + O 7
, y  I' 0  + u) 0  ~  r )
h  ( l  +  r X l  +  i J 7
( 2 4 )
d: a z  i n f l á c i ó  k ö v e t k e z t é b e n  l é t r e j ö v ő  p e r i ó d u s o n k é n t !
n e t t ó  b e r u h á z á s i  n ö v e k m é n y  
u: a z  i n f l á c i ó  k ö v e t k e z t é b e n  k i a l a k u l ó  p e r i ó d u s o n k é n t i
n e t t ó  p é n z b e á r a m l á s  n ö v e k m é n y e  
r:  a  b e r u h á z á s o n  v á r t  v a l ó d i  h o z a m  
i: a  p é n z p i a c  e l v á r á s a  a z  i n f l á c i ó v a l  s z e m b e n
A  I0 (l  +  d)T -  (l+ d)1'-' t a g  a  n e t t ó  b e r u h á z á s b a n  
b e k ö v e t k e z ő  n ö v e k e d é s t  j e l z i ,  a m e l y  a  T  p e r i ó d u s  a l a t t  a z  
i n f l á c i ó  m i a t t  s z ü k s é g e s .  P é l d á u l  a  0 , 1 ,  é s  2  i d ő p o n t o k b a n  
m e g a d h a t ó  i n f l á c i ó s  b e r u h á z á s n ö v e k m é n y  I 0 ,  I 0 d ,  é s  
I , , d ( l + d ) .
A  ( 2 4 )  e g y e n l e t b e n  a  F(1 + u)T k i f e j e z é s  a r r a  a  t é n y r e  
h í v j a  f e l  a  f i g y e l m e t ,  h o g y  a  n e t t ó  p é n z b e á r a m l á s  p e r i ó ­
d u s o n k é n t i  á l l a n d ó  u  i n f l á c i ó s  r á t á v a l  n ö v e k s z i k .  A z  
(l+ r)(l+ i)  d i s z k o n t f a k t o r t  j ó l  k ö z e l í t i  a z  (1+k)  é r t é k ,  
a h o l  k = r+i  a  v á r t  n o m i n á l i s  m e g t é r ü l é s i  r á t a .  ( A  s z o r z a t  
rí t a g j a  t ö b b n y i r e  e l h a n y a g o l h a t ó ,  m i v e l  n a g y o n  k i c s i . )
H a  a  p é n z á r a m  j e l e n é r t é k é t  f o l y t o n o s  t ő k é s í t é s  f e l t é ­
t e l e z é s é v e l  s z á m o l j u k ,  a k k o r  a  ( 2 4 )  e g y e n l e t  e g y s z e r ű b b é  
v á l i k : frk
NPV  =  -  / 0  I a ]  +  >0 ( 2 5 )
{ k -  d J k -  u
A z  N P V  =  0  f e l t é t e l b ő l  a  m a r a d v á n y é r t é k  ( R í )  a  k ö ­
v e t k e z ő n e k  a d ó d i k .
F(i -  r) (1 + u) (k -  d) -  k(k -  u)Ifí = Rí ( 2 6 )
A  g y a k o r l a t b a n  g y a k o r i  e s e t ,  h o g y  a  v e v ő  a  h i t e l f u ­
t a m i d ő  l e j á r t á v a l  n e m  e g y e n l í t i  k i  t a r t o z á s á t .  A z  e l a d ó  c é g  
a  p é n z  b e h a j t á s á n a k  p r o b l é m á j á v a l  s z e m b e s ü l ,  a m e l y r e  
i d ő b e n  f e l  k e l l  k é s z ü l n i e ,  m e g f e l e l ő  b e h a j t á s i  p o l i t i k á t  
k e l l  k i a l a k í t a n i a .  A  c é g  b e h a j t á s i  p o l i t i k á j a  a z  a  f o l y a m a t ,  
a m e l y  s o r á n  k ö v e t e l é s e i t  é r v é n y e s í t i .  E n n e k  a  p o l i t i k á n a k  
a  h a t é k o n y s á g á t  r é s z b e n  a  b e h a j t h a t a t l a n  k ö v e t e l é s e k h e z  
t a r t o z ó  k ö l t s é g e k  e l e m z é s é v e l  l e h e t  l e m é r n i .  E z e n  k ö l t ­
s é g e k  s z i n t j e  a z o n b a n  n e m  p u s z t á n  a  b e h a j t á s i  p o l i t i k á n  
m ú l i k ,  h a n e m  a  c é g  h i t e l p o l i t i k á j á n  i s .  A  h i t e l  é s  b e h a j t á s i  
p o l i t i k a  e l e m z é s é r e  k i a l a k í t o t t  n é p s z e r ű  m e g k ö z e l í t é ­
s e k e t .  a z  á t l a g o s  b e h a j t á s  f u t a m i d e j é t  é s  a  k ö v e t e l é s e k  k o ­
r á t  v e s z i k  ( A g i n g  A c c o u n t s  R e c e i v a b l e )  a l a p u l .
Népszerű behajtási technikák:
A m i k o r  a  k ö v e t e l é s e k  f u t a m i d e j e  l e j á r ,  a k k o r  a z  
e l a d ó  c é g  á l t a l á b a n  a  k ö v e t k e z ő  l é p é s e k b e n  g o n d o l k o d i k :
1 .  l e v e l e k e t  k ü l d  v e v ő i n e k ,
2 .  f e l h í v j a  v e v ő i t  t e l e f o n o n ,
3 .  s z e m é l y e s  l á t o g a t á s t  t e s z ,
4 .  b e h a j t ó - ü g y n ö k s é g e t  a l k a l m a z ,
5 .  e l j á r á s t  i n d í t  v e v ő i v e l  s z e m b e n .
Az egyik megközelítés,  m e l y  n é h á n y  e s e t b e n  h a t á s o s  
l e h e t ,  h a  a  c é g  m e g t a g a d j a  a  v e v ő  f e l é  i r á n y u l ó  ú j a b b  
s z á l l í t á s o k a t ,  m í g  a z  a  h a t á r i d ő n  t ú l i  s z á m l á k  k i e g y e n ­
l í t é s é r ő l  n e m  g o n d o s k o d i k .  B á r  a  b e h a j t á s i  e r ő f e s z í t é s e k  
e l s ő d l e g e s  c é l j a ,  h o g y  é p p e n  a  h a t á r i d ő n  t ú l i  f i z e t é s e k e t  
g y o r s í t s á k  f e l ,  i l l e t v e  a  k é t e s - k ö v e t e l é s e k  o k o z t a  v e s z ­
t e s é g e k e t  m i n i m a l i z á l j á k ,  a  c é g n e k  m i n d e n k é p p e n  e l  k e l l  
k e r ü l n i e ,  h o g y  k o n f l i k t u s h e l y z e t e t  i n d u k á l j o n  a z o n  v e ­
v ő i v e l  s z e m b e n ,  a k i k  á l t a l á b a n  f i z e t ő k é p e s e k ,  b á r  a z
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a d o t t  p i l l a n a t b a n  v a l a m i l y e n  o k n á l  f o g v a  h a t á r i d ő n  t ú l  
c s ú s z t a k  f i z e t é s ü k k e l .  A túl rugalmatlan behajtási erőfe­
szítés a jövőbeli eladások és profit visszaesését vonhatja 
maga után, valamint a vevők elpártolását a konkuren­
ciához, amelyeknek a behajtási politikája sokkal rugal­
masabb.
A  b e h a j t á s i  e r ő f e s z í t é s e k  n ö v e k e d é s é v e l  a  k ö v e t k e z ő  
e r e d m é n y e k  v á r h a t ó k :
Változók A változás iránya A profit hatása
Eladások mennyisége Semmi vagy 
csökkenés
Semmi vagy 
negatív
Vevőkbe történő 
beruházás
Csökkenés Növekedés
Behajtatlan követelés 
költsége
Csökkenés Növekedés
Behajtási költség Növekedés Csökkenés
A  b e h a j t á s i  p o l i t i k a  m e g h a t á r o z z a  a z t .  h o g y  m i l y e n  
b e h a j t á s i  e r ő f e s z í t é s e k e t  k e l l  t e n n i  a h h o z ,  h o g y  a  k i n n ­
l e v ő  s z á m l á k a t  b e  l e h e s s e n  h a j t a n i .  A m i k o r  m e g h a t á r o z ­
z a  a  b e h a j t á s i  e r ő f e s z í t é s e k  s o r á n  a l k a l m a z a n d ó  m ó d s z e ­
r e k e t ,  a k k o r  a  c é g  f e l  k e l l ,  h o g y  m é r j e ,  m e k k o r a  f o r r á ­
s o k k a l  r e n d e l k e z i k  a  b e h a j t á s  e l ő s e g í t é s é r e .  A m e n n y i b e n  
a  c é g  v i s z o n y l a g  k o r l á t o z o t t  k e r e t t e l  r e n d e l k e z i k  a  h a ­
t á r i d ő n  t ú l i  a d ó s s á g o k  b e h a j t á s á r a ,  s o k k a l  k e v é s b é  k ö l t s é ­
g e s ,  é s  e g y b e n  k e v é s b é  h a t é k o n y  m e g o l d á s o k h o z  k e l l  f o ­
l y a m o d n i a .  I l y e n e k  p é l d á u l  a  f e l s z ó l í t ó  l e v é l  k ü l d é s e ,  
v a g y  a  t e l e f o n h í v á s  s e g í t s é g é v e l  t ö r t é n ő  f e l s z ó l í t á s .  H a  a  
c é g n e k  b ő v e b b  k ö l t s é g k e r e t  á l l  r e n d e l k e z é s é r e  a z  a d o t t  
c é l r a ,  s o k k a l  c é l r a v e z e t ő b b  m ó d s z e r e k k e l  i s  é l h e t ,  m i n t  
p é l d á u l  k é p v i s e l ő k  k i k ü l d é s e .  Általánosságban véve mi­
nél nagyobb a cég behajtási költsége, annál rövidebb az 
átlagos behajtási futamidő, illetve annál alacsonyabb a 
követelésekből adódó vesztesége. A vállalat csak akkor 
kell, hogy a behajtási költségeit növelje, ha a határbevé­
tel várhatóan meghaladja a behajtás költségnövekmé­
nyét.
Egy másik megközelítés  a  k ö v e t e l é s e k  l e j á r a t  s z e r i n t i  
c s o p o r t o s í t á s a .  A  l e j á r a t  s z e r i n t i  a n a l í z i s  s o r á n  a  v á l l a l a t  
k ö v e t e l é s e i t  a s z e r i n t  c s o p o r t o s í t j á k ,  h o g y  h á n y  n a p p a l  
l é p t é k  t ú l  l e j á r a t u k  h a t á r i d e j é t .  E z e n  k a t e g o r i z á l á s  e g y ­
a r á n t  m e g m u t a t j a  a  k ö v e t e l é s e k  ö s s z e g é t  é s  a  t e l j e s  k ö v e ­
t e l é s e k  k a t e g ó r i á n k é n t  v e t t  s z á z a l é k o s  m e g o s z l á s á t  i s .  A  
l e j á r a t  s z e r i n t i  a n a l í z i s  t ö b b  i n f o r m á c i ó t  s z o l g á l t a t ,  m i n t  
a z  á t l a g o s  b e h a j t á s  f u t a m i d e j é r e  v o n a t k o z ó  ö s s z e g z ő  r á ­
t á k .
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1 Weston J.F., Copland T.E Managerial Finance. Second edi­
tion., UK. 1988
2 A lebegtetésről ebben a tanulmányban nem szólunk részlete­
sebben, az érdeklődő olvasó erről a kérdéskörről a Weston és 
Copland által írt Managerial Finance című könyvből tájékozód­
hat.
3 Theodore N. Beckman. Credit and Collection: Management 
and Theory, New York: McGrow-Hill 1962
4 A beruházás szükséges megtérülése attól függ, milyen a be­
ruházás kockázata, nem pedig attól, milyen forrásból finan­
szírozzák.
5 Feltételezzük, hogy a rendszeres vevőkre hatással vannak a 
változó hitelfeltételek.
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